
 

i 
 

PENGARUH SHARIAH COMPLIANT STATUS, FIRM SIZE, 

UNDERPRICING, DAN INSTITUTIONAL OWNERSHIP 

TERHADAP OVERSUBSCRIPTION SAHAM INITIAL PUBLIC 

OFFERING (IPO) (Studi pada Perusahaan yang Melakukan IPO 

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2023-2025) 

SKRIPSI 

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat memperoleh                                      

gelar Sarjana Ekonomi (S.E.) 

 

Oleh: 

SITI AMALIA NURUL HADIDAH 

NIM. 40122152 

 

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARIAH                   

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM               

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI                                                  

K.H. ABDURRAHMAN WAHID PEKALONGAN                      

 

 



 

ii 

PENGARUH SHARIAH COMPLIANT STATUS, FIRM SIZE, 

UNDERPRICING, DAN INSTITUTIONAL OWNERSHIP 

TERHADAP OVERSUBSCRIPTION SAHAM INITIAL PUBLIC 

OFFERING (IPO) (Studi pada Perusahaan yang Melakukan IPO 

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2023-2025) 

SKRIPSI 

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat memperoleh                                      

gelar Sarjana Ekonomi (S.E.) 

 

Oleh: 

SITI AMALIA NURUL HADIDAH 

NIM. 40122152 

 

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARIAH                   

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM               

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI                                                  

K.H. ABDURRAHMAN WAHID PEKALONGAN                     

2026 

 



 

iii 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN KARYA 

 

Yang bertanda tangan di bawah ini: 

Nama :  Siti Amalia Nurul Hadidah 

NIM :  40122152 

Judul Skripsi : Pengaruh Shariah Compliant Status, Firm Size, 

Underpricing, dan Institutional Ownership terhadap 

Oversubscription Saham Initial Public Offering (IPO) 

(Studi pada Perusahaan yang Melakukan IPO di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2023–2025) 

 

Menyatakan dengan sesungguhnya bahwa skripsi ini adalah benar-benar hasil 

karya penulis, kecuali dalam bentuk kutipan yang telah penulis sebutkan 

sumbernya. Demikian pernyataan ini penulis buat dengan sebenar-benarnya. 

 

Pekalongan, 17 Juni 2026 

Yang Menyatakan, 

                                                                              
Siti Amalia Nurul Hadidah 

 

 

 

 

 

 

 



 

iv 

NOTA PEMBIMBING 

Lamp. : 2 (dua) eksemplar 

Hal : Naskah Skripsi Sdr. Siti Amalia Nurul Hadidah 

 

Yth. 

Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 

c.q. Ketua Program Studi Ekonomi Syariah 

PEKALONGAN 

 

Assalamualaikum Wr. Wb. 

Setelah diadakan penelitian dan perbaikan seperlunya, maka bersama ini saya kirimkan 

naskah skripsi Saudari:  

Nama :  Siti Amalia Nurul Hadidah 

NIM :  40122152 

Judul Skripsi : Pengaruh Shariah Compliant Status, Firm Size, 

Underpricing, dan Institutional Ownership terhadap 

Oversubscription Saham Initial Public Offering (IPO) 

(Studi pada Perusahaan yang Melakukan IPO di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2023–2025) 

 

Naskah tersebut sudah memenuhi persyaratan untuk dapat segera dimunaqosahkan. 

Demikian nota pembimbing ini dibuat untuk digunakan sebagaimana mestinya. Atas 

perhatiannya, saya sampaikan terima kasih. 

Wassalamualaikum Wr. Wb. 

                   

                                                                                             

 



 

v 

 

 



 

vi 

MOTTO 

“Sesuatu yang tidak dipertaruhkan, tidak akan dimenangkan” 

-Sutan Syahrir- 

“It’s fine to fake it until you make it, until you do, until it’s true” 

-Taylor Swift- 

 

 

 

 

 

 

 



 

vii 

PERSEMBAHAN 

Puji syukur kehadirat Allah SWT yang telah memberikan limpahan nikmat 

dan karunia-Nya sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi ini. Skripsi ini 

disusun untuk memenuhi persyaratan dalam memperoleh gelar Sarjana Ekonomi 

di Universitas Islam Negeri K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan. Penulis 

menyadari sepenuhnya atas segala keterbatasan dan banyaknya kekurangan 

kekurangan yang harus diperbaiki dalam penulisan Skripsi ini. Semoga hasil 

penelitian ini dapat memberikan informasi dan manfaat bagi setiap orang yang 

membacanya, khususnya bagi dunia pendidikan. Dalam pembuatan Skripsi ini 

penulis banyak mendapatkan berbagai dukungan serta bantuan meteril maupun 

non materil dari berbagai pihak. Berikut ini beberapa persembahan sebagai ucapan 

terima kasih dari penulis kepada pihak-pihak yang telah berperan dalam 

membantu terlaksananya penulisa Skripsi ini: 

1. Kepada Allah SWT, atas segala rahmat, karunia, dan kemudahan yang telah 

diberikan sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi ini. Segala usaha dan 

pencapaian ini tidak terlepas dari izin dan kehendak-Nya. 

2. Untuk diri saya sendiri, terima kasih telah bertahan dan terus berusaha 

melewati setiap proses dalam penyusunan skripsi ini. Terima kasih telah tetap 

melangkah meskipun menghadapi berbagai tantangan hingga akhirnya 

mampu menyelesaikan skripsi ini. 

3. Kepada kedua orang tua tercinta. Terima kasih atas doa, kasih sayang, dan 

pengorbanan yang tidak pernah berhenti hingga penulis mampu 

menyelesaikan studi ini. Penulis menyadari bahwa setiap langkah yang 



 

viii 

ditempuh hari ini tidak lepas dari kerja keras, harapan, dan ketulusan Bapak 

dan Ibu yang senantiasa menyertai tanpa pamrih. Skripsi ini penulis 

persembahkan sebagai bentuk rasa terima kasih yang tidak sebanding dengan 

apa pun yang telah Bapak dan Ibu berikan. 

4. Kepada adik dan keluarga besar yang senantiasa memberikan dukungan, 

semangat, serta keyakinan dalam setiap proses yang penulis jalani.  

5. Almamater Program Studi Ekonomi Syariah, Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Islam UIN K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan, yang telah menjadi tempat 

penulis menimba ilmu selama masa studi. 

6. Dosen Pembimbing Skripsi, Ibu Devy Arisandi, M.M., dengan sabar 

memberikan bimbingan, arahan, serta masukan yang sangat berharga selama 

proses penyusunan skripsi ini. 

7. Dosen Pembimbing Akademik, Ibu Syifa Rohmah, M.M., atas arahan dan 

bimbingan yang diberikan selama masa perkuliahan.  

8. Kepada Sahabat Member “Sahabat Till Jannah”, terima kasih atas 

kebersamaan dan setiap cerita yang telah menjadi bagian dari perjalanan 

penulis selama masa perkuliahan. 

9. Kepada Sahabat Member MBG, terima kasih atas segala bantuan dan 

dukungan selama proses penyusunan skripsi ini. Terima kasih sudah menjadi 

teman berdiskusi, berbagi cerita, dan membantu penulis melewati setiap 

proses hingga akhirnya skripsi ini selesai. 



 

ix 

10. UKM-F KSPMS FEBI UIN K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan yang telah 

memberikan banyak pengalaman, ilmu, serta pertemanan dan relasi yang 

sangat berharga selama masa perkuliahan. 

11. Teman-teman seperjuangan serta semua pihak yang tidak dapat penulis 

sebutkan satu per satu, terima kasih atas dukungan yang telah diberikan 

selama proses penyusunan skripsi ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

x 

ABSTRAK 

Siti Amalia Nurul Hadidah. Pengaruh Shariah Compliant Status, Firm Size, 

Underpricing, dan Institutional Ownership terhadap Oversubscription. 

Oversubscription merupakan kondisi ketika jumlah permintaan saham 

oleh investor melebihi jumlah saham yang ditawarkan pada saat Initial Public 

Offering (IPO). Fenomena ini mencerminkan tingkat minat investor terhadap 

saham yang ditawarkan pada pasar perdana serta menunjukkan respons investor 

terhadap informasi yang tersedia sebelum saham diperdagangkan di Bursa Efek 

Indonesia. Oleh karena itu, identifikasi faktor-faktor yang memengaruhi 

oversubscription menjadi penting untuk memahami karakteristik yang dapat 

memengaruhi keberhasilan pelaksanaan IPO. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Shariah Compliant 

Status, Firm Size, Underpricing, dan Institutional Ownership terhadap 

Oversubscription pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia 

periode 2023–2025. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 

sumber data sekunder yang diperoleh melalui prospektus perusahaan dan 

publikasi resmi Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan 

metode purposive sampling dan menghasilkan 139 perusahaan yang memenuhi 

kriteria penelitian. Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi 

linear berganda dengan bantuan program EViews 13. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Underpricing berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Oversubscription, sedangkan Firm Size berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Oversubscription. Sementara itu, Shariah 

Compliant Status dan Institutional Ownership tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Oversubscription. Berdasarkan hasil tersebut, perusahaan yang akan 

melakukan IPO diharapkan dapat memperhatikan faktor-faktor yang berpengaruh 

terhadap tingkat oversubscription. Dengan demikian, perusahaan dapat 

mempertimbangkan karakteristik yang menjadi perhatian investor dalam rangka 

meningkatkan keberhasilan penawaran saham perdana. 

 

Kata Kunci: Oversubscription, Shariah Compliant Status, Firm Size, 

Underpricing, Institutional Ownership, Initial Public Offering (IPO). 
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ABSTRACT 

Siti Amalia Nurul Hadidah. The Influence of Shariah Compliant Status, Firm 

Size, Underpricing, and Institutional Ownership on Oversubscription. 

Oversubscription is a condition in which the amount of shares demanded 

by investors exceeds the number of shares offered during an Initial Public 

Offering (IPO). This phenomenon reflects the level of investor interest in shares 

offered in the primary market and indicates investor responses to available 

information before the shares are traded on the Indonesia Stock Exchange. 

Therefore, identifying the factors influencing oversubscription is important to 

understand the characteristics that may affect the success of IPO implementation. 

This study aims to examine the effect of Shariah Compliant Status, Firm 

Size, Underpricing, and Institutional Ownership on Oversubscription in 

companies conducting IPOs on the Indonesia Stock Exchange during the 2023–

2025 period. This research employs a quantitative approach using secondary data 

obtained from company prospectuses and official publications of the Indonesia 

Stock Exchange. The sample was selected using the purposive sampling method, 

resulting in 139 companies that met the research criteria. Hypothesis testing was 

conducted using multiple linear regression analysis with the assistance of EViews 

13 software. 

The results indicate that Underpricing has a positive and significant effect 

on Oversubscription, while Firm Size has a negative and significant effect on 

Oversubscription. Meanwhile, Shariah Compliant Status and Institutional 

Ownership do not have a significant effect on Oversubscription. Based on these 

findings, companies planning to conduct IPOs are expected to consider factors 

influencing the level of Oversubscription. Thus, companies can evaluate investor 

considerations to improve the success of their initial public offerings. 

 

Keywords: Oversubscription, Shariah Compliant Status, Firm Size, Underpricing, 

Institutional Ownership, Initial Public Offering (IPO). 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

KEPUTUSAN BERSAMA  

MENTERI AGAMA DAN MENTERI PENDIDIKAN DAN KEBUDAYAAN 

REPUBLIK INDONESIA 

Nomor: 158 Th. 1987 

Nomor: 0543b/U/1987 

 

 TRANSLITERASI ARAB-LATIN  

 Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No. 0543b/U/1987. 

1. Konsonan  

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi 

dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan 

transliterasinya dengan huruf Latin: 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan ا

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di ح

bawah) 
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 Kha Kh kadan ha خ

 Dal D De د

 Ẑal ẑ zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy Es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di ض

bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di ظ

bawah) 

 ain ‘ Koma terbalik (di atas)’ ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha هـ

 Hamzah ' Apostrof ء

 Ya Y Ye ى

 

2. Vokal  

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari vocal 

tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.  
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a. Vokal Tunggal  

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harkat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama َ 

  َ  Fathah A A 

  َ  Kasrah I I 

  َ  Dhammah U U 

 

b. Vokal Rangkap  

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa 

gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:  

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

...  َ  Fathah dan ya  Ai  a dan i ي   

…  َ  Fathah dan wau  Au  a dan u و   

Contoh:  

  kataba - كَتبََ 

  fa’ala - فَعَلَ 

  żukira - ذكُِرَ 

  yażhabu - يَذ هَبُ 

 su'ila - سُئِلَ 

  kaifa - كَي فَ 

لَ    haula - هَو 

3. Maddah  

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 
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Harkat dan Huruf Nama Huruf dan Tanda Nama 

..  َ َ  ..ى.  Fathah dan alif ا.

atau ya 

A a dan garis di 

atas 

..  َ  Kasrah dan ya I i dan garis di ى.

atas 

..  َ  Hammah dan و.

wau 

U u dan garis di 

atas 

 

Contoh:  

  qāla - قاَلَ 

  ramā - رَمَى

  qĭla - قِي لَ 

لُ   yaqūlu - يقَوُ 

4. Ta’ Marbuṭah  

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua:  

a. Ta’ marbutah hidup  

Ta’ marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah, dan 

dammah, transliterasinya adalah “t”.  

b. Ta’marbutah mati  

Ta’ marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya 

adalah “h”. 

c. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka 

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).  

Contoh:  

فاَلُ  ضَةاُلأطَ    rauḍah al-aṭfāl - رَو 

-- rauḍatulaṭfāl  
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رَة     al-Madĭnah al-Munawwarah - لمَدِينَةاُلمُنَوَّ

--al-Madĭnatul-Munawwarah  

 talhah -  طَل حَة  

5. Syaddah  

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan 

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda 

syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan 

huruf yang diberi tanda syaddah itu.  

Contoh:  

  rabbanā - رَبَّناَ

لَ    nazzala -  نزََّ

  al-birr -  البرِ  

  al-ḥajj -  الحَج  

 

6. Kata Sandang  

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu  ال 

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang 

yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf 

qamariyah.  

a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan 

dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan 

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.  
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b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah  

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditransliterasikan 

sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.   

c. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang 

ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda 

sempang.  

Contoh:  

جُلُ    ar-rajulu -  الرَّ

لسَّي ِدُ ا   - as-sayyidu  

سُ    as-syamsu -  الشَّم 

  al-qalamu -  القَلمَُ 

  al-badĭ’u -  البَدِي عُ 

  al-jalālu -  الجَلاَلُ 

7. Hamzah  

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu 

hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Bila 

hamzah itu terletak di awal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab 

berupa alif. Contoh:  

  ta'khużūna -  تأَ خُذنَُ 

ءُ    'an-nau -  الَّنو 

  syai'un -  شَي ئ  

  inna -  إنَِّ 
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تُ أُ  مِر    - umirtu  

  akala -  أكََلَ 

8. Penulisan Kata  

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah. 

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata 

lain yang mengikutinya.  

Contoh:  

ازِقِي نَ    Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn  وَإنَِّ اللهَ لَهُوَخَي رُالرَّ

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn  

فوُاال كَي لَ وَال مِيزَانَ    Wa auf al-kaila wa-almĭzān  وَأوَ 

Wa auf al-kaila wal mĭzān  

  Ibrāhĭm al-Khalĭl    إِبرَاهِي مُ الخَلِي ل

Ibrāhĭmul-Khalĭl  

سَاهَا  رَاهَاوَمُر  مِ اللهِ مَج    Bismillāhimajrehāwamursahā  بِس 

9. Huruf Kapital  

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital 

seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan 

untuk menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana 

nama diri itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf 

kapital tetap huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.  

Contoh: 

  Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn  وَلقََد رَاهُ باِلأفُقُِ ال مُبيِ نَ 
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Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn  

 

ِ ال عالَمِينَ  ِ رَب  دُ للََّّ   Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn  الَ حَم 

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn  

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam tulisan 

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan 

kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital 

tidak digunakan.  

Contoh:  

نَ اللهِ وَفَت ح  قرَِي ب   م ِ ر    Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb  نَص 

رُ جَمِي عاً مَ  ِ الْ    Lillāhi al-amrujamĭ’an    لِلَّه

Lillāhil-amrujamĭ’an  

  Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm  وَاللهُبِكُل ِ شَي ئٍ عَلِي م  

10. Tajwid  

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid 

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu di sertai dengan 

pedoman Tajwid. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar modal berperan sebagai sarana mempertemukan pihak yang 

memiliki kelebihan dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan dana 

(perusahaan). Pasar modal menyediakan akses bagi perusahaan untuk 

menghimpun dana dari publik melalui penerbitan dan penawaran efek 

sebagai instrumen pembiayaan. Efek yang diperdagangkan dapat berupa 

saham, obligasi, waran, rights issue, serta berbagai jenis efek lainnya yang 

berfungsi sebagai sumber permodalan bagi perusahaan. Dana yang 

diperoleh dari kegiatan penerbitan efek digunakan perusahaan untuk 

meningkatkan kapasitas keuangan, mendanai pengembangan bisnis, 

memenuhi berbagai kebutuhan pembiayaan, baik dalam jangka pendek 

maupun jangka panjang, serta menunjang kelangsungan dan pertumbuhan 

aktivitas operasional perusahaan (Kemala et al., 2024). Salah satu 

mekanisme strategis yang digunakan perusahaan untuk memperoleh 

pendanaan jangka panjang adalah melalui Penawaran Umum Perdana atau 

initial public offering (IPO), yaitu proses penawaran saham perusahaan 

kepada publik untuk pertama kalinya. Melalui Penawaran Umum Perdana, 

perusahaan yang sebelumnya bersifat tertutup (private company) 

mengalami perubahan status menjadi perusahaan terbuka (go public), 

sehingga saham yang diterbitkan dapat diperjualbelikan di pasar modal.  
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Perusahaan yang menerbitkan saham melalui penawaran umum di 

pasar modal disebut emiten. Sebagai upaya mendorong pertumbuhan pasar 

modal dan meningkatkan keterbukaan perusahaan, pemerintah 

memberikan fasilitas pengurangan tarif Pajak Penghasilan (PPh) Badan 

sebesar 3% dari tarif umum kepada emiten yang memenuhi ketentuan 

kepemilikan saham publik minimal 40%, dimiliki oleh sedikitnya 300 

pihak, serta kepemilikan saham masing-masing pihak tidak melebihi 5% 

(Pajak, 2023). Pemberian insentif tersebut dilakukan sebagai upaya untuk 

meningkatkan keterbukaan informasi dan penerapan tata kelola perusahaan 

yang efektif, serta mendorong minat investor untuk beraktivitas di pasar 

modal. 

Gambar 1.1 Data Jumlah Perusahaan IPO di Indonesia Tahun 2021-2026 

 
Sumber: Data diolah oleh penulis, 2026 

Aktivitas pasar perdana di Indonesia menunjukkan dinamika yang 

fluktuatif selama periode penelitian. Berdasarkan data Bursa Efek 

Indonesia, jumlah emiten yang melakukan IPO pada tahun 2023 mencapai 

79 perusahaan atau meningkat sebesar 33,90% dibandingkan tahun 2022 

yang berjumlah 59 perusahaan. Selanjutnya, jumlah IPO mengalami 
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penurunan sebesar 48,10% pada tahun 2024 menjadi 41 perusahaan, dan 

kembali menurun sebesar 36,59% pada tahun 2025 menjadi 26 

perusahaan. Penurunan tersebut  bukan disebabkan oleh berkurangnya 

minat investor, melainkan akibat adanya pengetatan persyaratan 

pencatatan emiten oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Penyesuaian target IPO ini menunjukkan fokus regulator 

pada penguatan kualitas emiten, dengan menekankan agar perusahaan 

yang melakukan IPO wajib memiliki fundamental yang kuat, tata kelola 

yang baik (good corporate governance), serta keberlanjutan usaha 

(business sustainability). Langkah ini diambil demi menjaga kredibilitas 

pasar modal dan memastikan kepentingan investor tetap terlindungi (Bursa 

Efek Indonesia, 2025b).  

Kondisi tersebut tercermin dari bertambahnya jumlah investor di 

pasar modal Indonesia, dengan total 20.042.365 Single Investor 

Identification (SID). Data jumlah investor tersebut meningkat sebesar 

34,8% atau 5.170.726 SID dibandingkan 14.871.639 SID pada akhir 2024. 

Jumlah investor saham juga meningkat menjadi 8.461.938 SID, bertambah 

32,6% atau 2.080.494 SID dibandingkan 6.381.444 SID pada akhir 2024, 

mencerminkan minat investor yang tetap tinggi terhadap pasar modal 

(Bursa Efek Indonesia, 2025c). Pertumbuhan jumlah investor yang tinggi 

ini, di tengah terbatasnya jumlah emiten baru akibat pengetatan regulasi, 

menimbulkan ketidakseimbangan antara permintaan (demand) dan 

penawaran (supply) di pasar perdana. Berdasarkan data pertumbuhan 
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investor tersebut, minat masyarakat yang tetap tinggi terhadap pasar modal 

berdampak pada terjadinya fenomena oversubscription pada beberapa 

pelaksanaan penawaran umum perdana. Oversubscription sendiri 

merupakan suatu kondisi di mana total volume pemesanan saham oleh 

investor jauh di atas jumlah efek yang ditawarkan oleh emiten di pasar 

perdana. Ketidakseimbangan antara tingginya permintaan pasar dan 

terbatasnya ketersediaan saham ini mencerminkan besarnya antusiasme 

serta kepercayaan investor terhadap emiten yang melakukan IPO.  

Gambar 1.2 Data Oversubscription IPO di Indonesia Tahun 2023-2025 

 
Sumber: Data diolah oleh penulis, 2026 

Berdasarkan gambar 1.2 fenomena oversubscription meningkat 

selama periode 2023–2025, yang menunjukkan tingginya minat dan 

partisipasi investor di pasar perdana. Pada tahun 2023, PT Wijaya Cahaya 

Timber Tbk (FWCT) mencatat tingkat oversubscription sebesar 52,17 kali, 

dengan total permintaan mencapai 19.563.839.200 lembar saham 

dibandingkan jumlah saham yang ditawarkan sebanyak 375.000.000 

lembar saham. Pada tahun 2024, PT Global Sukses Digital Tbk (DOSS) 

mengalami tingkat oversubscription sebesar 69,64 kali, dengan total 
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permintaan mencapai 31.339.236.400 lembar saham dari jumlah saham 

yang ditawarkan sebanyak 450.000.000 lembar saham. Selanjutnya, pada 

tahun 2025, PT Abadi Lestari Indonesia Tbk (RLCO) mencatat tingkat 

oversubscription tertinggi, yaitu sebesar 143,19 kali, dengan total 

permintaan mencapai 89.494.029.900 lembar saham dibandingkan jumlah 

saham yang ditawarkan sebanyak 625.000.000 lembar saham. Tingkat 

oversubscription yang tinggi pada emiten menunjukkan bahwa investor 

memiliki minat dan partisipasi yang besar terhadap saham yang 

ditawarkan pada saat IPO. Perbedaan tingkat oversubscription antar 

emiten mencerminkan variasi respons investor yang dipengaruhi oleh 

karakteristik internal, prospek usaha, dan kondisi masing-masing emiten, 

sehingga oversubscription dapat dijadikan salah satu indikator 

keberhasilan pelaksanaan IPO. 

Faktor pertama yang diduga memengaruhi IPO oversubscription 

adalah Shariah Compliant Status. Variabel shariah compliant status 

menjadi relevan untuk dikaji mengingat mayoritas penduduk Indonesia 

beragama Islam, yaitu sekitar 244,7 juta jiwa atau 86% dari total populasi 

nasional pada tahun 2025 (Zustika & Nurendra, 2025). Sejalan dengan 

perkembangan pasar modal syariah, jumlah investor syariah juga 

mengalami peningkatan. Berdasarkan data Anggota Bursa penyedia 

layanan Sharia Online Trading System (AB-SOTS), jumlah investor 

syariah pada Juli 2025 mencapai 190.039 investor, meningkat lebih dari 

121% dibandingkan tahun 2020 yang berjumlah 85.891 investor (Bursa 



6 

 

Efek Indonesia, 2025a). Shariah compliant status mencerminkan bahwa 

emiten telah memenuhi kriteria kegiatan usaha dan struktur keuangan 

sesuai dengan prinsip syariah. Kondisi tersebut dapat menjadi sinyal 

positif (positive signal) bagi investor karena menunjukkan adanya 

kesesuaian aktivitas perusahaan dengan prinsip syariah serta meningkatkan 

keyakinan investor terhadap kualitas emiten. Menurut (Munir et al., 2024), 

saham yang memenuhi prinsip syariah memperoleh respons positif dari 

investor karena sesuai dengan preferensi investasi yang 

mempertimbangkan aspek kepatuhan syariah. Penelitian oleh (Tajuddin et 

al., 2019) menyatakan bahwa shariah compliant status berpengaruh positif 

terhadap oversubscription IPO, yang mengindikasikan bahwa kepatuhan 

syariah dapat meningkatkan permintaan saham pada pasar perdana. 

Namun, hasil penelitian oleh (Rohmahtunisa & Fitria, 2022) menyatakan 

bahwa shariah compliant status tidak berpengaruh signifikan terhadap 

oversubscription IPO di Bursa Efek Indonesia. Temuan tersebut 

menunjukkan bahwa respons investor lebih dipengaruhi oleh aspek 

fundamental dan struktur kepemilikan emiten. Perbedaan hasil penelitian 

tersebut, ditambah meningkatnya perhatian investor terhadap instrumen 

syariah, mendorong penelitian ini untuk kembali menelaah peran shariah 

compliant status terhadap oversubscription IPO di Indonesia. 

Faktor kedua yang diduga memengaruhi IPO oversubscription 

adalah Firm Size. Variabel firm size menggambarkan skala atau ukuran 

suatu perusahaan yang dapat diukur melalui indikator tertentu, seperti total 
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aset, total penjualan, maupun kapitalisasi pasar. Perbedaan ukuran 

perusahaan mencerminkan adanya variasi dalam kapasitas operasional, 

kemampuan menghasilkan keuntungan (return), serta tingkat risiko usaha 

yang dimiliki oleh perusahaan dengan skala besar, menengah, maupun 

kecil (Andiyanto, Amir, & Setyadi, 2025). Emiten dengan firm size yang 

lebih besar umumnya memiliki kemampuan operasional yang lebih luas, 

tingkat transparansi informasi yang lebih baik, serta akses pendanaan yang 

lebih kuat. Kondisi tersebut dapat mengurangi asimetri informasi antara 

perusahaan dan investor, sehingga membantu investor dalam memperoleh 

informasi yang lebih akurat mengenai kondisi dan prospek perusahaan 

(Sanjaya et al., 2024). Dengan demikian, perusahaan berukuran lebih besar 

berpotensi memperoleh tingkat permintaan saham yang lebih tinggi pada 

saat penawaran umum perdana. Penelitian oleh (Rasyad et al., 2022) 

bahwa firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

oversubscription saham IPO pada perusahaan syariah di Indonesia. 

Temuan tersebut menunjukkan bahwa emiten berskala besar memperoleh 

tingkat permintaan investor yang lebih tinggi pada saat IPO sehingga 

berpotensi mengalami kondisi oversubscription. Namun, hasil penelitian 

oleh (Nuryasman MN & Brigitta Brigitta, 2022)  menyatakan bahwa firm 

size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap oversubscription saham 

IPO di Bursa Efek. Temuan tersebut terjadi karena investor lebih 

mempertimbangkan harga saham IPO daripada nilai aset perusahaan. 

Perbedaan hasil penelitian terdahulu tersebut menunjukkan adanya 
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ketidakkonsistenan mengenai pengaruh firm size terhadap 

oversubscription IPO, sehingga penelitian lebih lanjut diperlukan untuk 

memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif. 

Faktor ketiga yang diduga memengaruhi IPO oversubscription 

adalah Underpricing. Variabel underpricing menggambarkan kondisi 

ketika harga saham yang ditetapkan pada saat penawaran umum perdana 

(initial public offering/IPO) lebih rendah dibandingkan dengan harga 

saham pada penutupan hari pertama perdagangan di pasar sekunder, 

sehingga menghasilkan keuntungan awal (initial return) bagi investor 

(Lusiawati et al., 2022). Tingkat Underpricing yang tinggi dapat 

meningkatkan daya tarik saham IPO karena memberikan peluang 

keuntungan jangka pendek melalui selisih harga penawaran dan harga 

pasar setelah pencatatan. Kondisi tersebut dapat mendorong peningkatan 

minat investor dan meningkatkan jumlah permintaan saham pada saat 

pasar perdana. Penelitian yang dilakukan oleh (Solomon & Singh, 2022) 

menyatakan bahwa underpricing berhubungan positif dan signifikan 

dengan tingkat oversubscription, yang menandakan bahwa investor 

merespons potensi keuntungan awal tersebut. Hasil serupa juga ditemukan 

dalam penelitian (Nuryasman MN & Brigitta Brigitta, 2022), yang 

menyatakan bahwa underpricing berpengaruh positif terhadap tingkat 

oversubscription. Namun, (Waluyo & Parasetya, 2021) menyatakan bahwa 

underpricing tidak berpengaruh terhadap oversubscription, yang 

menunjukkan bahwa perbedaan harga pada hari pertama perdagangan 
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tidak selalu meningkatkan permintaan saham. Perbedaan hasil penelitian 

terdahulu tersebut menunjukkan adanya ketidakkonsistenan temuan yang 

menjadi dasar bagi penelitian ini untuk menguji kembali pengaruh 

underpricing terhadap oversubscription saham IPO. 

Faktor keempat yang diduga memengaruhi IPO oversubscription 

adalah Institutional Ownership. Variabel institutional ownership 

mencerminkan proporsi kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh 

pihak institusional, seperti bank, perusahaan asuransi, dana pensiun, dan 

perusahaan investasi (Maulina & Pamulang, 2024). Institutional 

ownership memiliki peran penting karena mencerminkan keterlibatan 

investor institusional yang memiliki sumber daya dan kapabilitas yang 

lebih memadai untuk melakukan pengawasan terhadap kinerja manajemen 

perusahaan (Rahayu & Wahyudi, 2024). Semakin tinggi proporsi 

institutional ownership, semakin besar potensi pengawasan yang 

dilakukan terhadap manajemen perusahaan, sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap emiten dan mendorong peningkatan 

permintaan saham pada saat penawaran umum perdana. Penelitian yang 

dilakukan oleh (Nusantari, 2026) menunjukkan bahwa institutional 

ownership berpengaruh positif terhadap tingkat oversubscription saham 

IPO. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa semakin besar proporsi 

kepemilikan saham oleh investor institusional, semakin tinggi tingkat 

permintaan investor terhadap saham yang ditawarkan pada saat penawaran 

umum perdana. Namun, penelitian yang dilakukan oleh (Haninewi, 2019) 
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menunjukkan bahwa institutional ownership tidak berpengaruh signifikan 

terhadap tingkat oversubscription saham IPO di Bursa Efek Indonesia 

karena investor lebih mempertimbangkan potensi return dibandingkan 

struktur kepemilikan perusahaan. Perbedaan hasil penelitian terdahulu 

tersebut menunjukkan adanya ketidakkonsistenan temuan yang menjadi 

dasar bagi penelitian ini untuk menguji kembali pengaruh institutional 

ownership terhadap oversubscription saham IPO. 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, terdapat perbedaan 

hasil penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

tingkat oversubscription saham IPO. Kondisi tersebut menjadi dasar 

dilakukannya penelitian ini untuk memperluas kajian sebelumnya melalui 

pengujian variabel Shariah Compliant Status, Firm Size, Underpricing, 

dan Institutional Ownership. Penelitian ini menggunakan periode 

pengamatan tahun 2023–2025 untuk memberikan gambaran terkini 

mengenai perkembangan pasar perdana di Bursa Efek Indonesia, 

mengingat fenomena oversubscription masih terjadi pada periode tersebut, 

sementara sebagian besar penelitian sebelumnya masih terbatas hingga 

tahun 2022. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul “Pengaruh Shariah Compliant Status, Firm Size, 

Underpricing, dan Institutional Ownership terhadap Oversubscription 

Saham Initial Public Offering (IPO) (Studi pada Perusahaan yang 

Melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia Tahun 2023–2025).” 

 



11 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraiakan, rumusan masalah 

dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah Shariah Compliant Status berpengaruh terhadap 

Oversubscription saham Initial Public Offering (IPO) pada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2023–2025? 

2. Apakah Firm Size berpengaruh terhadap Oversubscription saham 

Initial Public Offering (IPO) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2023–2025?  

3. Apakah Underpricing berpengaruh terhadap Oversubscription saham 

Initial Public Offering (IPO) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2023–2025?  

4. Apakah Institutional Ownership berpengaruh terhadap 

Oversubscription saham Initial Public Offering (IPO) pada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2023–2025? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah yang telah disampaikan 

sebelumnya, maka tujuan dari penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Shariah Compliant Status 

terhadap Oversubscription saham pada perusahaan yang melakukan 

Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2023–

2025.  
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2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Firm Size terhadap 

Oversubscription saham pada perusahaan yang melakukan Initial 

Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2023–2025.  

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Underpricing terhadap 

Oversubscription saham pada perusahaan yang melakukan Initial 

Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2023–2025.  

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Institutional Ownership 

terhadap Oversubscription saham pada perusahaan yang melakukan 

Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2023–

2025. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan kontribusi manfaat, baik dari segi teoritis 

maupun praktis sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

memperkaya literatur akademik serta mendukung pengembangan ilmu 

pengetahuan di bidang keuangan dan pasar modal, khususnya 

mengenai oversubscription saham pada Initial Public Offering (IPO). 

Melalui pengujian pengaruh Shariah Compliant Status, Firm Size, 

Underpricing, dan Institutional Ownership terhadap oversubscription. 

Penelitian ini diharapkan dapat melengkapi dan memperluas hasil 

penelitian terdahulu dengan menyajikan bukti empiris yang 

mencerminkan kondisi terkini perusahaan yang melakukan IPO di 
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Bursa Efek Indonesia tahun 2023–2025. Selain itu, penelitian ini 

diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang 

mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi oversubscription saham 

pada IPO. 

2. Manfaat Praktis  

Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

manfaat bagi beberapa pihak, antara lain: 

a. Bagi Emiten 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan bagi emiten 

terkait memahami minat dan respons investor terhadap penawaran 

saham perdana, sehingga dapat menyusun strategi serta 

menentukan waktu pelaksanaan IPO secara lebih tepat. Dengan 

perencanaan yang matang, IPO diharapkan mampu memberikan 

sinyal positif kepada investor, meningkatkan tingkat kepercayaan 

pasar, serta mengoptimalkan perolehan dana. Selain itu, 

keberhasilan IPO juga diharapkan dapat mendukung peningkatan 

nilai perusahaan dan likuiditas saham di Pasar Modal Indonesia. 

b. Bagi Investor 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan informasi yang 

dapat membantu investor dalam memahami berbagai faktor yang 

memengaruhi tingkat oversubscription pada pelaksanaan IPO. 

Dengan pemahaman tersebut, investor diharapkan dapat menilai 

dan menentukan keputusan investasi secara lebih rasional dan 
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berhati-hati, serta menyusun strategi yang tepat selama periode 

IPO berlangsung. Hal ini diharapkan dapat meningkatkan peluang 

investor dalam memperoleh alokasi saham sesuai dengan yang 

diharapkan serta mengoptimalkan potensi keuntungan dari 

investasi yang dilakukan. 

c. Bagi Akademisi 

Penelitian ini bertujuan menjadi rujukan bagi mahasiswa 

dan akademisi untuk memperluas pemahaman terkait faktor-

faktor yang memengaruhi oversubscription pada saat initial public 

offring. Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi bagi 

penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan topik serupa pada 

masa mendatang. 

E. Sistematika Pembahasan 

BAB I. PENDAHULUAN 

Bab ini memaparkan latar belakang munculnya permasalahan yang 

menjadi fokus penelitian, yang selanjutnya merumuskan permasalahan, 

tujuan, serta manfaat dari penelitian yang dilakukan. Bab ini juga 

membahas sistematika pembahasan penelitian yang dilakukan. 

BAB II. LANDASAN TEORI 

Bab ini membahas teori-teori dan penelitian terdahulu yang relevan 

dengan variabel yang diteliti, meliputi Signaling Theory, Initial Public 

Offering, Oversubscription, Shariah Compliant Status, Firm Size, 
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Underpricing, dan Institutional   Ownership. Selain itu, bab ini 

memaparkan kerangka berpikir serta penyusunan hipotesis yang diajukan. 

BAB III. METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan metode yang diterapkan dalam penelitian, 

mencangkup jenis dan pendekatan penelitian, setting penelitian, populasi 

dan sampel, variabel penelitian, sumber data, teknik pengumpulan, serta 

metode analisis data yang digunakan. 

BAB IV. PEMBAHASAN 

Bab ini berisi penyajian hasil pengolahan data, interpretasi hasil, serta 

pembahasan hasil pengujian hipotesis dan analisis statistik yang telah 

dilakukan. 

BAB V. PENUTUP 

Bab ini berisi kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan, implikasi 

dari hasil temuan, keterbatasan penelitian, dan rekomendasi untuk 

penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik, analisis regresi data cross 

section, serta uji hipotesis yang telah dilakukan terhadap emiten yang 

melakukan penawaran umum perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia pada 

periode 2023-2025, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Shariah Compliant Status tidak berpengaruh terhadap Oversubscription 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa shariah compliant status tidak 

berpengaruh terhadap oversubscription IPO. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa shariah compliant status belum menjadi faktor 

utama yang menentukan tingkat permintaan saham pada pasar perdana. 

Dalam perspektif signaling theory, kondisi tersebut menunjukkan bahwa 

informasi mengenai shariah compliant status belum mampu berperan 

sebagai sinyal pembeda (differentiating signal) antar emiten, karena 

sebagian besar perusahaan dalam sampel penelitian telah memenuhi 

kriteria syariah. Oleh karena itu, investor cenderung mempertimbangkan 

faktor lain, seperti prospek pertumbuhan perusahaan, valuasi saham, dan 

potensi capital gain, dalam mengambil keputusan investasi pada saat 

IPO. 

2. Firm Size berpengaruh negatif terhadap Oversubscription 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa firm size berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap oversubscription IPO. Dalam perspektif signaling 
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theory, firm size mencerminkan sinyal mengenai kualitas, stabilitas, dan 

kredibilitas emiten yang dapat mengurangi asimetri informasi, sehingga 

investor cenderung mengambil keputusan investasi berdasarkan 

informasi yang lebih rasional. Namun, hubungan negatif tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran yang lebih besar 

umumnya menawarkan jumlah saham yang lebih banyak kepada publik. 

Peningkatan ketersediaan saham pada saat penjatahan menyebabkan 

tingkat persaingan antar investor menjadi lebih rendah, sehingga rasio 

permintaan terhadap jumlah saham yang tersedia menurun dan 

berdampak pada penurunan tingkat oversubscription.  

3. Underpricing berpengaruh positif terhadap Oversubscription 

Hasil ini menunjukkan bahwa underpricing berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap oversubscription pada IPO. Dalam perspektif 

signalling theory, harga penawaran yang lebih rendah dari nilai pasar 

diinterpretasikan investor sebagai sinyal positif mengenai prospek dan 

kualitas emiten di tengah kondisi asimetri informasi pada pasar perdana. 

Semakin tinggi tingkat underpricing, semakin besar potensi keuntungan 

jangka pendek (initial return) yang diharapkan investor setelah saham 

diperdagangkan di pasar sekunder, sehingga meningkatkan minat dan 

permintaan terhadap saham IPO. 

4. Institusional Ownership tidak berpengaruh terhadap Oversubscription 

Hasil ini menunjukkan bahwa institutional ownership tidak berpengaruh 

signifikan terhadap oversubscription pada IPO. Dalam perspektif 
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signalling theory, institutional ownership belum berfungsi sebagai sinyal 

yang kuat untuk mengurangi asimetri informasi maupun meningkatkan 

keyakinan investor terhadap prospek emiten. Keputusan investor dalam 

melakukan pemesanan saham lebih banyak dipengaruhi oleh faktor lain 

seperti underpricing, prospek pertumbuhan emiten, reputasi penjamin 

emisi, dan kondisi pasar.  

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan 

dalam menginterpretasikan hasil penelitian, yang diharapkan dapat menjadi 

bahan perbaikan pada penelitian-penelitian selanjutnya. Adapun keterbatasan 

tersebut antara lain: 

1. Penelitian ini terbatas pada emiten yang melakukan initial public offering 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2023–2025, sehingga hasil 

penelitian ini tidak dapat diterapkan pada periode waktu di luar rentang 

penelitian tersebut. 

2. Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R² sebesar 

0,2632. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa variabel independen 

(shariah compliant status, firm size, underpricing, dan institusional 

ownership) mampu menjelaskan variabel dependen (oversubscription) 

sebesar 26,32%. Dengan demikian, sebesar 73,68% variasi variabel 

dependen dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini, 

sehingga disarankan agar penelitian selanjutnya menambahkan variabel 
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lain yang berpotensi memengaruhi oversubscription seperti reputasi 

underwriter, offering size, dan market condition. 

3. Penelitian ini hanya menggunakan data sekunder yang bersumber dari 

publikasi Bursa Efek Indonesia tanpa melakukan pengamatan secara 

langsung, sehingga hasil penelitian bergantung pada kelengkapan dan 

keakuratan data yang disediakan oleh BEI. 

C. Saran  

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas periode 

pengamatan agar memperoleh hasil yang lebih komprehensif mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi oversubscription pada IPO. Selain itu, 

penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang relevan, 

seperti reputasi underwriter, ukuran penawaran saham (offering size), 

kondisi pasar (market condition), reputasi auditor, serta faktor eksternal 

lain yang dapat memengaruhi minat investor pada saat IPO. 

2. Bagi Emiten 

Emiten yang akan melakukan initial public offering (IPO) 

disarankan untuk mempersiapkan proses penawaran saham secara 

optimal melalui peningkatan transparansi informasi, penyusunan 

prospektus yang informatif dan kredibel, serta penguatan tata kelola 

perusahaan. Selain itu, emiten perlu menunjukkan prospek bisnis yang 

jelas dan berkelanjutan guna meningkatkan kepercayaan investor.  
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