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MOTTO 

 

َ مَعَ  لٰوةِؕ  انَِّ اللّٰه بۡرِ وَالصَّ بِرِيۡنَ يٰٰٓايَُّهَا الَّذِيۡنَ اٰمَنوُا اسۡتعَِيۡنوُۡا بِالصَّ الصه  

“Wahai orang-orang yang beriman! Mohonlah pertolongan (kepada 

Allah) dengan sabar dan salat. Sesungguhnya Allah beserta orang-orang 

yang sabar.” 

( QS. Al-Baqarah: 153 ) 

 

“Semua orang memiliki gilirannya masing-masing. Bersabarlah dan 

tunggulah, itu akan datang dengan sendirinya. Maksudku, giliranmu” 

(One Piece eps 849: Gol D Roger) 

 

“jika kamu tidak berani mengambil resiko dalam hidupmu, kamu tidak 

akan pernah bisa menciptakan masa depan” 

(Monkey D Luffy) 
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ABSTRAK 

MUHAMMAD RIZQI VIRGIAWAN PRADANA. Determinan 

Fenomena Oversubscription Saham Initial Public Offering (IPO) 

Yang Terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES): Ukuran 

Perusahaan, Profitabilitas, dan Faktor Pasar (Studi Pada 

Perusahaan Yang Melakukan Initial Public Offering (IPO) Tahun 

2023 dan 2024) 

Oversubscription saham Initial Public Offering (IPO) 

merupakan kondisi ketika permintaan investor terhadap saham yang 

ditawarkan melebihi jumlah saham yang tersedia pada masa penawaran 

umum. Kondisi tersebut menggambarkan tingginya permintaan investor 

terhadap saham IPO. Pada perusahaan yang terdaftar dalam Daftar Efek 

Syariah (DES), tingkat oversubscription tahun 2023 dan 2024 

menunjukkan variasi yang diduga berkaitan dengan karakteristik 

perusahaan dan kondisi pasar. Perbedaan hasil penelitian terdahulu 

mengenai faktor yang memengaruhi oversubscription menjadi dasar 

penelitian ini. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar terhadap oversubscription 

secara parsial dan simultan serta menguji perbedaan oversubscription 

tahun 2023 dan 2024. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data 

cross section. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik 

purposive sampling dan terdiri atas 97 perusahaan yang melakukan 

IPO, terdaftar dalam DES, dan mengalami oversubscription pada tahun 

2023 dan 2024. Data penelitian diperoleh dari prospektus IPO dan 

laporan keuangan perusahaan. Analisis data menggunakan regresi linier 

berganda secara terpisah untuk tahun 2023 dan 2024 dengan bantuan 

EViews 13, sedangkan uji perbedaan tingkat oversubscription 

dilakukan menggunakan Mann-Whitney U Test dengan IBM SPSS 

Statistics 26. Ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma 

natural total aset, profitabilitas menggunakan Return on Equity (ROE), 

dan faktor pasar menggunakan pergerakan IHSG. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada tahun 2023 ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

oversubscription, sedangkan profitabilitas dan faktor pasar tidak 

berpengaruh signifikan. Secara simultan, ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan faktor pasar berpengaruh signifikan terhadap 

oversubscription. Pada tahun 2024, ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif dan signifikan, profitabilitas tidak berpengaruh signifikan, 

sedangkan faktor pasar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
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oversubscription. Secara simultan, ketiga variabel tersebut berpengaruh 

signifikan terhadap oversubscription. Hasil Mann-Whitney U Test 

menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 

tingkat oversubscription tahun 2023 dan 2024. 

Kata Kunci: Initial Public Offering, Oversubscription, Ukuran 

Perusahaan, Profitabilitas, Faktor Pasar, Daftar Efek Syariah. 
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ABSTRACT 

MUHAMMAD RIZQI VIRGIAWAN PRADANA. Determinants of 

the Oversubscription Phenomenon in Initial Public Offerings (IPOs) 

Listed on the Sharia Securities List (DES): Firm Size, Profitability, 

and Market Factors (A Study of Companies Conducting IPOs in 2023 

and 2024) 

IPO share oversubscription is a condition where investor 

demand for offered shares exceeds the number of shares available 

during the public offering period. This condition reflects high investor 

demand for IPO shares. Among companies listed on the Sharia 

Securities List (DES), oversubscription levels in 2023 and 2024 showed 

variations suspected to be related to firm characteristics and market 

conditions. Conflicting results from previous studies regarding factors 

influencing oversubscription serve as the basis for this research. This 

study aims to analyze the influence of firm size, profitability, and 

market factors on oversubscription-both partially and simultaneously-

and to examine differences in oversubscription between 2023 and 2024. 

This study employs a quantitative approach using cross-

sectional data. The sample was selected using purposive sampling and 

consists of 97 companies that conducted IPOs, were listed on the DES, 

and experienced oversubscription in 2023 and 2024. Data were 

obtained from IPO prospectuses and corporate financial statements. 

Data analysis utilized multiple linear regression performed separately 

for 2023 and 2024 using EViews 13, while the test for differences in 

oversubscription levels was conducted using the Mann-Whitney U Test 

via IBM SPSS Statistics 26. Firm size was measured using the natural 

logarithm of total assets, profitability using Return on Equity (ROE), 

and market factors using movements in the Jakarta Composite Index 

(JCI). 

The results indicate that in 2023, firm size had a positive and 

significant effect on oversubscription, whereas profitability and market 

factors did not have a significant effect. However, when analyzed 

simultaneously, firm size, profitability, and market factors collectively 

had a significant effect on oversubscription. In 2024, firm size had a 

significant negative effect and market factors had a significant negative 

effect on oversubscription, whereas profitability did not have a 

significant effect. Collectively, the three variables significantly 

influenced oversubscription. The Mann-Whitney U Test results indicate 

no significant difference in oversubscription levels between 2023 and 

2024. 
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Keywords: Initial Public Offering, Oversubscription, Firm Size, 

Profitability, Market Factors, Sharia Securities List. 
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TRANSLITERASI 

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penelitian buku ini 

adalah hasil Putusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 

158 Tahun 1987 dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik 

Indonesia No. 0543b/U/1987. Transliterasi tersebut digunakan untuk 

menulis kata-kata Arab yang dipandang belum diserap ke dalam bahasa 

Indonesia. Kata-kata Arab yang dipandang belum diserap ke Indonesia 

sebagaimana terlihat dalam Kamus Linguistik atau Kamus Besar 

Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis besar pedoman transliterasi itu 

adalah sebagai berikut.  

A. Konsonan  

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

di lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian 

dilambangkan dengan huruf dan sebagian dilambangkan 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) 

 Kha Kh kadan ha خ

 Dal D De د

 Ẑal z zet (dengan titik di ذ

atas) 

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز
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 Sin S Es س

 Syin Sy esdan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di ص

bawah) 

 Ḍad ḍ de (dengan titik di ض

bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik di ط

bawah) 

 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
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B. Vokal  

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari 

vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. 

 
 

 

C. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat 

dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut: 

 

Contoh: 

 

  qāla :  لَ اقَ - 

  ramā :  مىَ رَ -

  qīla :  لَ يْ قِ -

 yaqūlu :  لُ وْ قُيَ -

D. Ta’ Marbutah 

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu:  

Harkat dan 

huruf 
Nama 

Huruf 

dan tanda 
Nama 

 Fathah dan alif atau ya A a dan garis di atas ...َََ َىَ ...ا

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

و ...  َ  Hammah dan wau U u dan garis di atas 
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1. Ta’ marbutah hidup XVII Ta’ marbutah hidup atau yang 

mendapat harakat fathah, kasrah, dan dammah, 

transliterasinya adalah “t”.  

2. Ta’ marbutah mati Ta’ marbutah mati atau yang mendapat 

harakat sukun, transliterasinya adalah “h”.  

3. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh 

kata yang menggunakan kata sandang alserta bacaan kedua 

kata itu terpisah, maka ta’ marbutah itu ditransliterasikan 

dengan “h”.  

Contoh:  

  raudah al-atfāl/raudahtul atfāl :  رَوْضَةُ الْْطَْفاَلِ  -

رَةُ  -  al-madīnahal-munawwarah/al-madīnatul :  الْمَدِينةَُ الْمُنوََّ

munawwarah  

 talhah :   طَلْحَة -

E. Syaddah (Tasydid)  

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid, 

ditransliterasikan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan 

huruf yang diberi tanda syaddah itu.  

Contoh:  

لَ  -   nazzala : نزََّ

 al-bir : الْبِرُّ   -

F. Kata Sandang  

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan 

huruf, yaitu ال, namun dalam transliterasi ini kata sandang itu 

dibedakan atas:  

1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah  

Setiap kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya. Misalnya, huruf 

"l" diganti dengan huruf yang langsung diikuti oleh kata 

sandang.  

2. Kata sandang yang diikuti huruf qamariyah  

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya dan sesuai dengan 

aturan yang digariskan di depan. Jika diikuti oleh huruf 
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syamsiyah atau qamariyah, kata sandang ditulis terpisah dari 

kata yang mengikutinya dan dihubungkan tanpa sempang. 

Contoh:  

جُلُ  -   ar-rajulu الرَّ

  al-qalamu الَْقلَمَُ  -

  asy-syamsu الشَّمْسُ  -

 al-jalālu الجَلََلُ  -

G. Hamzah  

Hamzah dapat diterjemahkan sebagai apostrof. Hal ini hanya 

berlaku untuk hamzah di tengah dan di akhir kata, tetapi hamzah di 

awal kata dilambangkan karena dalam tulisan Arab berupa alif.  

Contoh:  

  an-nau’u النَّوْءُ  -   ta’khuzu تأَخُْذُ  -

 inna إنَّ  -    syai’un شَيْء   -

H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis 

terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf 

Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf 

atau harkat yang dihilangkan, maka penulisan kata tersebut 

dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya. 

Contoh: 

ازِقيِنَ  َ لهَُوَ خَيْرُ الرَّ   وَإنَِّ اللَّّٰ

 Wainnallāhalahuwakhairar

-rāziqĭn  

Wainnallāhalahuwakhairrā

ziqĭn  

-Wa auf al-kaila wa      وَأوَْفوُا الْكَيْلَ وَالْمِيزَانَ 

almĭzān  

Wa auf al-kaila wal mĭzān 

  Ibrāhĭm al-Khalĭl     إبِْرَاهِيمُ الْخَلِيلُ 

Ibrāhĭmul-Khalĭl  

ِ مَجْرَاهَا وَمُرْسَاهَا    بِسْمِ اللَّّٰ

 Bismillāhimajrehāwamursahā  
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ِ عَلىَ النَّاسِ حِجُّ الْبيَْتِ مَنِ اسْتطََاعَ إِليَْهِ  سَبيِلًَ وَلِِلََّ   Walillāhi ‘alan-nāsi hijju 

albaiti manistaṭā’a ilaihi 

sabĭla  

Walillāhi ‘alan-nāsi hijjul-

baiti manistaṭā’a ilaihi 

sabĭlā  

I. 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:  

د  إلََِّّ رَسُول    Wa mā Muhammadun illā    وَمَا مُحَمَّ

rasl  

لَ بيَْتٍ وُضِعَ لِلنَّاسِ للََّذِي ببِكََّةَ مُباَرَكًا  Inna awwala baitin wuḍi’a  إنَِّ أوََّ

linnāsil allażĭ bibakkat 

amubārakan  

 Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila   شَهْرُ رَمَضَانَ الَّذِي أنُْزِلَ فيِهِ الْقرُْآنُ 

fĭh alQur’ānu  

Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila 

fĭhil Qur’ānu  

-Walaqadra’āhubil-ufuq al  وَلقَدَْ رَآهُ بِالْْفُقُِ الْمُبيِنِ 

mubĭn  

Walaqadra’āhubil-ufuqil-

mubĭn  

ِ رَبِِّ الْعاَلمَِينَ  -Alhamdulillāhirabbil al    الْحَمْدُ لِِلََّ

‘ālamĭn  

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.  
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Contoh: 

ِ وَفتَحْ  قرَِيب      Nașrunminallāhiwafathunqarīb   نصَْر  مِنَ اللَّّٰ

ِ الْْمَْرُ جَمِيعاً -Lillahi al-amrujami'an Lillāhil    لِِلََّ

amrujami'an  

ُ بكُِلِِّ شَيْءٍ عَلِيم    Wallāhabikullisyai'in 'alim    وَاللَّّٰ

J. 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  

Perkembangan aktivitas penawaran saham perdana di Indonesia 

dalam beberapa tahun terakhir menunjukkan kecenderungan yang 

positif. Melalui mekanisme Initial Public Offering (IPO), 

perusahaan memperoleh alternatif pendanaan melalui 

penghimpunan dana dari masyarakat, sedangkan investor 

memperoleh kesempatan untuk berpartisipasi dalam kepemilikan 

perusahaan melalui saham yang ditawarkan kepada publik. Dana 

yang diperoleh melalui pelaksanaan IPO dapat dimanfaatkan untuk 

mendukung berbagai kebutuhan strategis perusahaan, seperti 

ekspansi usaha, peningkatan kapasitas operasional, pelunasan 

kewajiban, serta penguatan struktur permodalan (Abimayu et al., 

2026). Di sisi lain, masyarakat sebagai investor memiliki peluang 

untuk berpartisipasi dalam kepemilikan perusahaan yang berpotensi 

memberikan imbal hasil di masa mendatang (Murdani & Wibowo, 

2025). Meningkatnya jumlah perusahaan yang memilih untuk 

melaksanakan IPO juga mencerminkan adanya kepercayaan 

terhadap kondisi pasar modal Indonesia yang dinilai mampu 

menyediakan akses pendanaan secara lebih luas dan efisien. Selain 

itu, perkembangan tersebut menunjukkan bahwa minat investor 

terhadap instrumen saham, khususnya saham perusahaan yang baru 

melantai di bursa, masih relatif tinggi sehingga aktivitas penawaran 

umum perdana tetap menjadi salah satu aspek yang dapat 

digunakan untuk melihat perkembangan dan dinamika pasar modal 

di Indonesia. 

Peningkatan aktivitas Initial Public Offering (IPO) tersebut 

tercermin dari jumlah perusahaan yang berhasil mencatatkan 

sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan data BEI, 

pada tahun 2023 terdapat 76 perusahaan yang mencatatkan 

sahamnya untuk pertama kali di bursa (Bursa Efek Indonesia, 

2024). Jumlah tersebut merupakan capaian tertinggi dalam lima 
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tahun terakhir di pasar modal Indonesia dan menunjukkan tingginya 

minat perusahaan untuk memperoleh sumber pendanaan melalui 

mekanisme Initial Public Offering (IPO). Pada tahun 2024, jumlah 

perusahaan yang melaksanakan IPO tercatat sebanyak 41 emiten, 

sehingga mengalami penurunan dibandingkan dengan jumlah IPO 

pada tahun sebelumnya (Bursa Efek Indonesia, 2025). Kondisi 

tersebut tidak sepenuhnya mencerminkan penurunan minat investor, 

karena permintaan terhadap saham yang ditawarkan melalui IPO 

masih dapat menunjukkan tingkat yang tinggi. Hal tersebut 

tercermin dari besarnya permintaan investor terhadap saham yang 

ditawarkan pada pasar perdana. Fenomena tersebut dikenal sebagai 

oversubscription, yaitu kondisi ketika total permintaan saham pada 

saat penawaran saham melampaui jumlah saham yang tersedia 

untuk ditawarkan kepada publik (Nuryasman & Brigitta, 2022). 

Tingginya tingkat oversubscription mencerminkan adanya 

optimisme investor terhadap prospek perusahaan yang akan go 

public sekaligus menjadi indikator saham yang ditawarkan 

memperoleh respons positif dari pasar. Namun, tingkat 

oversubscription antar perusahaan menunjukkan variasi yang cukup 

besar. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa keputusan investor 

untuk membeli saham IPO tidak hanya dipengaruhi oleh tingginya 

minat investasi, tetapi juga dipengaruhi oleh karakteristik 

perusahaan maupun kondisi pasar pada saat penawaran umum 

berlangsung (Sudirman & Sutrisno, 2026).  

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia dalam 

beberapa tahun terakhir menunjukkan perkembangan yang positif. 

Kondisi tersebut ditandai dengan meningkatnya jumlah investor 

syariah, bertambahnya instrumen investasi berbasis syariah, serta 

semakin besarnya peran pasar modal syariah dalam mendukung 

pembiayaan perusahaan dan pertumbuhan ekonomi nasional. Data 

pada tahun 2023 menunjukkan bahwa jumlah investor syariah telah 

melebihi 1,2 juta, yang mengindikasikan adanya pertumbuhan lebih 

dari 20% apabila dibandingkan dengan capaian pada tahun 2022 

(Ramadhan et al., 2025). Peningkatan tersebut mencerminkan 

semakin tingginya kepercayaan masyarakat terhadap investasi yang 
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memberikan pertimbangan tidak hanya pada potensi keuntungan 

sekaligus penerapan prinsip-prinsip syariah.  

Pasar modal syariah di Indonesia memiliki beberapa instrumen 

yang berkaitan dengan identifikasi saham yang memenuhi prinsip 

syariah dan pengukuran kinerjanya, yaitu Daftar Efek Syariah 

(DES), Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic 

Index (JII), Jakarta Islamic Index 70 (JII70), IDX-MES BUMN 17, 

dan IDX Sharia Growth (IDXSHAGROW). Instrumen-instrumen 

tersebut memiliki keterkaitan, tetapi berbeda dalam hal fungsi dan 

cakupan. Daftar Efek Syariah (DES) merupakan kumpulan efek 

yang sesuai dengan prinsip syariah di pasar modal dan ditetapkan 

berdasarkan kriteria yang berlaku. DES berfungsi sebagai acuan 

untuk mengetahui efek yang memenuhi ketentuan syariah, termasuk 

saham perusahaan yang dapat dikategorikan sebagai saham syariah 

(Daftar Efek Syariah). Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

merupakan indeks yang menggambarkan kinerja saham syariah 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan termasuk dalam 

DES. Fungsi dari ISSI adalah memberikan gambaran mengenai 

perkembangan kinerja saham syariah yang tercatat di bursa (Nur & 

Fatwa, 2022). Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks yang 

terdiri atas 30 saham syariah pilihan yang tercatat di BEI. JII 

menerapkan proses seleksi terhadap saham yang menjadi 

konstituennya dengan mempertimbangkan sejumlah kriteria, antara 

lain keanggotaan saham dalam ISSI, riwayat pencatatan, dan 

kapitalisasi pasar. Oleh karena itu, JII menggambarkan kinerja 

kelompok saham syariah pilihan yang memenuhi kriteria seleksi 

indeks tersebut(Melindawati, 2022). Jakarta Islamic Index 70 

(JII70) merupakan indeks yang terdiri atas 70 saham syariah pilihan 

yang tercatat di BEI. Seperti JII, JII70 menerapkan seleksi terhadap 

saham yang telah menjadi bagian dari ISSI dengan 

mempertimbangkan kriteria tertentu, termasuk kapitalisasi pasar 

dan likuiditas. Perbedaan utama antara JII70 dan JII terletak pada 

jumlah saham yang menjadi konstituen indeks, yaitu 70 saham pada 

JII70 dan 30 saham pada JII. Dengan jumlah konstituen tersebut, 

JII70 mencakup lebih banyak saham dibandingkan JII (Nurmalia & 



4 
 

 
 

Thoyib, 2022). Selain ketiga indeks tersebut, terdapat IDX-MES 

BUMN 17, yaitu indeks yang mengukur kinerja harga 17 saham 

syariah yang berasal dari Badan Usaha Milik Negara (BUMN) dan 

perusahaan afiliasinya. Indeks ini merupakan hasil kerja sama 

antara BEI dan Perkumpulan Masyarakat Ekonomi Syariah (MES). 

Saham yang menjadi konstituennya dipilih dari saham yang 

termasuk dalam ISSI dengan mempertimbangkan likuiditas, 

kapitalisasi pasar, dan fundamental perusahaan (Vanni et al., 2023). 

IDX Sharia Growth (IDXSHAGROW) merupakan indeks yang 

mengukur kinerja harga 30 saham syariah yang memiliki tren 

pertumbuhan laba bersih dan pendapatan relatif terhadap harga, 

disertai likuiditas transaksi dan kinerja keuangan yang baik. Indeks 

ini diluncurkan pada 31 Oktober 2022. Saham yang menjadi 

konstituennya diseleksi dari saham yang termasuk dalam JII70 

dengan mempertimbangkan kriteria keuangan dan tren 

pertumbuhan berdasarkan rasio price-to-earnings ratio (PER) serta 

price-to-sales ratio (PSR) (Melindawati, 2022). Berdasarkan 

perbedaan penjelasan pengertian, fungsi dan cakupan tersebut, 

Daftar Efek Syariah (DES), Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI), Jakarta Islamic Index (JII), Jakarta Islamic Index 70 (JII70), 

IDX-MES BUMN 17, dan IDX Sharia Growth (IDXSHAGROW) 

saling berkaitan, tetapi tidak dapat disamakan. Daftar efek Syariah 

(DES) berfungsi sebagai acuan untuk mengidentifikasi efek yang 

memenuhi prinsip syariah, sedangkan indeks-indeks saham syariah 

digunakan untuk mengukur kinerja kelompok saham berdasarkan 

kriteria konstituen masing-masing. Keberadaan DES memberikan 

alternatif investasi bagi masyarakat yang menghendaki instrumen 

investasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, sehingga 

mendorong meningkatnya partisipasi investor syariah di pasar 

modal Indonesia (Andriani, 2022). Pada penelitian ini, Daftar Efek 

Syariah (DES) dipilih sebagai acuan untuk mengidentifikasi 

perusahaan yang memenuhi kriteria syariah di pasar modal. 

Pemilihan DES didasarkan pada fungsinya yang berbeda dari ISSI, 

JII, JII70, IDX-MES BUMN 17, dan IDXSHAGROW. DES 

berfungsi sebagai daftar acuan untuk menentukan efek yang 
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memenuhi prinsip syariah, sedangkan ISSI, JII, JII70, IDX-MES 

BUMN 17, dan IDXSHAGROW merupakan indeks yang 

digunakan untuk menggambarkan kinerja saham syariah 

berdasarkan cakupan dan kriteria masing-masing indeks. Dengan 

demikian, penggunaan DES lebih sesuai dengan tujuan penelitian 

yang berfokus pada fenomena oversubscription saham IPO pada 

perusahaan yang memenuhi kriteria syariah, bukan pada 

pengukuran kinerja saham berdasarkan indeks tertentu. Selain itu, 

pemilihan DES juga didasarkan pada adanya celah penelitian 

(research gap), yaitu penelitian terdahulu yang menjadi rujukan 

belum secara khusus mengkaji fenomena oversubscription saham 

IPO pada perusahaan yang terdaftar dalam DES. 

Berkembangnya pasar modal syariah memberikan kesempatan 

yang lebih besar bagi perusahaan yang memenuhi prinsip syariah 

untuk memperoleh pendanaan melalui pasar modal, termasuk 

melalui mekanisme Initial Public Offering (IPO). Pada saat 

penawaran umum-perdana berlangsung, saham perusahaan yang 

tercantum dalam Daftar Efek Syariah dapat memiliki potensi 

mengalami oversubscription apabila jumlah permintaan investor 

melebihi jumlah saham yang ditawarkan. Meningkatnya jumlah 

investor syariah berpotensi meningkatkan permintaan terhadap 

saham yang memenuhi prinsip syariah, termasuk saham perusahaan 

yang melakukan Initial Public Offering (IPO).  

Kondisi tersebut membuka peluang terjadinya fenomena 

oversubscription pada saham-saham yang tercantum dalam Daftar 

Efek Syariah (DES). Namun, tingkat oversubscription yang terjadi 

pada setiap perusahaan menunjukkan variasi yang cukup besar. 

Data Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa selama periode 

2023 dan 2024 terdapat perusahaan yang memperoleh tingkat 

oversubscription hingga puluhan kali dari jumlah saham yang 

ditawarkan, sedangkan perusahaan lainnya hanya memperoleh 

tingkat permintaan yang relatif rendah. Sebagai contoh, pada tahun 

2023 PT Ikapharmindo Putramas Tbk (IKMP) mencatat tingkat 

oversubscription sebesar 36,03 kali, sedangkan PT Ingria Pratama 

Capitalindo Tbk (GRIA) hanya memperoleh 1,2 kali. Kondisi 
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serupa juga terjadi pada tahun 2024, di mana PT Adiwarna 

Anugerah Abadi Tbk (NAIK) mencapai tingkat oversubscription 

sebesar 43,41 kali, sementara PT Soraya Berjaya Indonesia Tbk 

(SPRE) hanya sebesar 1,54 kali (Bursa Efek Indonesia, n.d.). 

Variasi tingkat oversubscription tersebut menunjukkan bahwa tidak 

seluruh perusahaan yang memenuhi kriteria syariah memperoleh 

respons investor dalam tingkat yang sama. Kondisi tersebut 

mengindikasikan bahwa keputusan investor dalam melakukan 

pemesanan saham IPO kemungkinan dipengaruhi oleh berbagai 

karakteristik internal perusahaan maupun kondisi eksternal pasar 

selama periode penawaran umum berlangsung. Fenomena tersebut 

menjadi dasar perlunya dilakukan pengujian terhadap faktor-faktor 

yang memengaruhi tingkat oversubscription pada perusahaan IPO 

yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES). 

Sebelum melakukan investasi, investor perlu 

mempertimbangkan informasi yang dapat memberikan gambaran 

mengenai kondisi perusahaan dan keadaan pasar pada periode 

penawaran saham. Informasi tersebut umumnya berasal dari faktor 

fundamental, yaitu pendekatan yang menitikberatkan pada penilaian 

kondisi keuangan dan karakteristik perusahaan sebagai bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi (Rasyid et 

al., 2025). Melalui pendekatan ini, investor dapat 

mempertimbangkan informasi mengenai kondisi perusahaan 

sebelum sahamnya diperdagangkan di pasar sekunder. Berbeda 

dengan analisis teknikal yang berfokus pada pola pergerakan harga 

dan volume perdagangan historis (Sadikin & Agustina, 2023). 

Ukuran perusahaan sering dijadikan sebagai indikator yang 

menggambarkan tingkat stabilitas dan kematangan suatu 

perusahaan. Kondisi aset yang lebih besar pada suatu perusahaan 

pada umumnya diasumsikan diikuti oleh ketersediaan sumber daya 

yang lebih memadai, sistem pengelolaan yang lebih teratur, serta 

tingkat kemungkinan kebangkrutan yang lebih rendah dibandingkan 

dengan perusahaan berskala kecil. Investor memandang ukuran 

perusahaan sebagai indikator yang menguntungkan karena 

merefleksikan kapasitas operasional, stabilitas, dan kapabilitas 
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perusahaan dalam menghadapi beragam skenario ekonomi (Al-

Mu’azzay et al., 2025). Peningkatan minat investor terhadap saham 

IPO dapat berkaitan dengan karakteristik perusahaan yang memiliki 

ukuran lebih besar. Skala usaha yang besar dapat dipersepsikan 

sebagai salah satu indikator yang menggambarkan kapasitas, 

kredibilitas, dan prospek bisnis perusahaan. Kajian yang dilakukan 

oleh (Rasyad et al., 2022) dan (Srivastava et al., 2022) yang 

menemukan-adanya pengaruh ukuran perusahaan terhadap terhadap 

oversubscription. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa 

perusahaan berskala besar umumnya memiliki reputasi yang lebih 

baik, tingkat keterbukaan informasi yang lebih tinggi, serta 

kepercayaan investor yang lebih kuat sehingga mampu 

meningkatkan antusiasme investor selama masa penawaran saham 

perdana. Namun, temuan yang kontras diperoleh dari (Nuryasman 

& Brigitta, 2022) dan (Rohmahtunisa & Fitria, 2022) yang 

mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan tidak menunjukkan 

pengaruh yang signifikan terhadap fenomena oversubscription. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, 

minat investor terhadap saham IPO tidak selalu meningkat karena 

perusahaan berskala besar umumnya telah memiliki valuasi yang 

relatif tinggi sehingga potensi keuntungan yang diharapkan investor 

menjadi lebih terbatas. Adanya perbedaan hasil empiris pada 

penelitian sebelumnya memperlihatkan bahwa pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap fenomena oversubscription masih menjadi 

temuan yang belum konsisten. Ketidaksesuaian hasil tersebut 

membentuk research gap yang relevan untuk diteliti kembali. 

Selain ukuran perusahaan, investor juga mempertimbangkan 

tingkat profitabilitas sebagai salah satu indikator dalam menilai 

kinerja perusahaan. Keberhasilan perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan operasionalnya dapat diukur melalui tingkat profitabilitas 

yang dihasilkan (S. N. Sari & Sisdianto, 2024). Menurut Sutrisno 

dalam (Nirawati et al., 2022) menjelaskan profitabilitas merujuk 

pada kapasitas perusahaan untuk menghasilkan keuntungan melalui 

seluruh operasional dan aset yang dikelolanya. Perusahaan yang 

memiliki tingkat profitabilitas yang memadai seringkali dianggap 
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mempunyai prospek bisnis yang menjanjikan sehingga mampu 

memperkuat keyakinan investor terhadap perusahaan tersebut. 

Kondisi tersebut dapat mendorong meningkatnya minat investor 

pada saat penawaran saham perdana dan berpotensi menyebabkan 

terjadinya oversubscription. Studi yang dilaksanakan oleh (Ong et 

al., 2023) dan  (Yahia & El-Sady, 2025) memperoleh hasil bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap tingkat oversubscription 

saham IPO. Perusahaan yang mampu menghasilkan laba dengan 

tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki daya tarik 

lebih besar bagi investor. Informasi tersebut dapat meningkatkan 

keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam 

mempertahankan kegiatan usaha dan mengembangkan bisnis 

setelah IPO. Akan tetapi, temuan yang berbeda dilaporkan dalam 

(Lamato & Prastiwi, 2024) yang memperoleh hasil bahwa 

profitabilitas justru memiliki pengaruh negatif terhadap fenomena 

oversubscription saham IPO. Dengan demikian, profitabilitas yang 

tinggi belum tentu menjadi faktor utama yang mendorong 

meningkatnya oversubscription pada saat penawaran umum 

perdana. Perbedaan hasil penelitian terdahulu tersebut menunjukkan 

adanya kesenjangan empiris mengenai hubungan profitabilitas 

dengan tingkat oversubscription. Kondisi ini menjadi dasar untuk 

melakukan pengujian lebih lanjut guna memperoleh bukti empiris 

mengenai pengaruh profitabilitas terhadap oversubscription, 

terutama pada perusahaan yang melakukan IPO dan tercatat dalam 

Daftar Efek Syariah (DES). 

Kondisi pasar umumnya tercermin dari pergerakan indeks 

saham sebagai indikator sentimen investor. Ketika pasar mengalami 

kondisi bullish, optimisme investor cenderung meningkat, yang 

kemudian memotivasi mereka untuk berinvestasi dengan ekspektasi 

imbal hasil yang lebih tinggi. Hal ini berujung pada peningkatan 

permintaan untuk saham-saham baru. Sebaliknya, ketika pasar 

berada dalam kondisi bearish, situasi pasar sering kali diwarnai oleh 

kekhawatiran dan kepanikan karena investor berusaha menghindari 

kerugian yang lebih besar (Memarista & Prasetio, 2025). Studi yang 

dilaksanakan oleh (Tajuddin et al., 2015) dan (Arora & Singh, 
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2020) membuktikan bahwa kondisi pasar berhubungan positif dan 

signifikan dengan tingkat oversubscription saham IPO. Pasar yang 

berada dalam kondisi kondusif atau hot market dapat menciptakan 

sentimen yang lebih positif di kalangan investor. Sentimen tersebut 

berpotensi meningkatkan minat investor untuk melakukan 

pemesanan saham pada saat penawaran umum perdana. Namun, 

hasil penelitian berbeda ditemukan pada penelitian (Yahia & El-

Sady, 2025) yang mengidentifikasi bahwa kondisi pasar berefek 

negatif signifikan terhadap tingkat oversubscription. Penelitian 

tersebut menjelaskan bahwa kondisi pasar yang bergejolak atau 

mengandung tingkat ketidakpastian yang tinggi dapat 

meningkatkan kehati-hatian investor dalam mengambil keputusan 

investasi. Akibatnya, meskipun perusahaan melakukan IPO pada 

periode tersebut, minat investor untuk melakukan pemesanan 

saham cenderung menurun sehingga tingkat oversubscription 

menjadi lebih rendah. Inkonsistensi temuan empiris terdahulu 

menunjukkan bahwa pengaruh faktor pasar terhadap 

oversubscription masih perlu diuji kembali. Pengujian lebih lanjut 

pada perusahaan IPO yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah 

(DES) diperlukan untuk memperoleh bukti empiris yang lebih 

spesifik. Perbedaan karakteristik investor dan penerapan kriteria 

seleksi efek berdasarkan prinsip syariah memungkinkan 

terbentuknya respons pasar yang berbeda dibandingkan dengan 

pasar saham secara umum. 

Penelitian mengenai oversubscription saham IPO telah banyak 

dilakukan, tetapi hasil empiris mengenai pengaruh ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar masih menunjukkan 

variasi. Selain perbedaan hasil, konteks penelitian terdahulu juga 

belum sepenuhnya menggambarkan karakteristik pasar modal 

syariah di Indonesia. Sejumlah penelitian menggunakan objek dari 

pasar modal Malaysia, India, dan Mesir, sedangkan penelitian di 

Bursa Efek Indonesia umumnya menggunakan perusahaan IPO 

secara umum tanpa memusatkan perhatian pada perusahaan yang 

tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES). Keterbatasan tersebut 

memberikan ruang untuk mengembangkan penelitian mengenai 
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determinan oversubscription pada perusahaan IPO yang memenuhi 

prinsip syariah. Penelitian ini menggunakan perusahaan yang 

melakukan IPO pada tahun 2023 dan 2024, yaitu periode setelah 

fase pemulihan pandemi COVID-19. Fokus penelitian diarahkan 

pada pengujian ukuran perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar 

terhadap fenomena oversubscription pada perusahaan yang tercatat 

dalam Daftar Efek Syariah (DES). Kebaruan penelitian terletak 

pada karakteristik objek tersebut serta pengujian ketiga variabel 

secara simultan dalam periode 2023 dan 2024.  

Berdasarkan uraian tersebut penelitian mengenai determinan 

fenomena oversubscription pada perusahaan yang melakukan 

Initial Public Offering (IPO) dan tercatat dalam Daftar Efek Syariah 

(DES) masih relevan untuk dilakukan. Penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

faktor pasar terhadap tingkat oversubscription saham IPO pada 

perusahaan yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES) selama 

periode 2023 dan 2024. Hasil penelitian diharapkan dapat 

memperkaya bukti empiris mengenai determinan oversubscription 

dalam konteks pasar modal syariah Indonesia sekaligus 

memberikan informasi yang dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan oleh investor, emiten, maupun akademisi dalam 

pengembangan penelitian di bidang pasar modal syariah. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pada latar belakang yang telah dipaparkan, 

pertanyaan penelitian yang akan diselidiki dalam studi ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Apakah ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

fenomena oversubscription saham IPO yang tercatat di DES 

periode 2023? 

2. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap fenomena 

oversubscription saham IPO yang tercatat di DES periode 

2023? 

3. Apakah faktor pasar memiliki pengaruh terhadap fenomena 

oversubscription saham IPO yang tercatat di DES 2023? 
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4. Apakah ukuran perusahaan, profitabilitas, dan faktor secara 

simultan memberikan pengaruh terhadap oversubscription 

saham IPO yang tercatat di DES 2023? 

5. Apakah ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

fenomena oversubscription saham IPO yang tercatat di DES 

periode 2024? 

6. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap fenomena 

oversubscription saham IPO yang tercatat di DES periode 

2024? 

7. Apakah faktor pasar memiliki pengaruh terhadap fenomena 

oversubscription saham IPO yang tercatat di DES 2024? 

8. Apakah ukuran perusahaan, profitabilitas, dan faktor secara 

simultan memberikan pengaruh terhadap oversubscription 

saham IPO yang tercatat di DES 2024? 

9. Apakah terdapat perbedaan tingkat Oversubscription saham 

IPO antara perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 

2023 dan tahun 2024? 

C. Tujuan dan Manfaat 

Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 

1. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

Oversubscription saham yang terdaftar di DES periode 

2023. 

2. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap 

Oversubscription saham IPO yang terdaftar di DES periode 

2023. 

3. Untuk menganalisis pengaruh faktor pasar terhadap 

Oversubscription saham IPO yang terdaftar di DES periode 

2023. 

4. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan faktor pasar secara simultan terhadap 

Oversubscription saham IPO yang terdaftar di DES periode 

2023. 

5. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

Oversubscription saham yang terdaftar di DES periode 

2024. 
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6. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap 

Oversubscription saham IPO yang terdaftar di DES periode 

2024. 

7. Untuk menganalisis pengaruh faktor pasar terhadap 

Oversubscription saham IPO yang terdaftar di DES periode 

2024. 

8. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan faktor pasar secara simultan terhadap 

Oversubscription saham IPO yang terdaftar di DES periode 

2024. 

9. Untuk menganalisis perbedaan tingkat oversubscription 

saham IPO antara perusahaan yang melakukan IPO pada 

tahun 2023 dan tahun 2024. 

Sedangkan Studi ini diharapkan dapat memberikan 

kegunaan, baik dalam aplikasi praktis maupun dasar teori, yaitu 

sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya 

dalam bidang manajemen keuangan dan pasar modal, 

melalui kajian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

fenomena oversubscription pada saham IPO. 

2. Manfaat Praktis 

a) Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

masukan bagi perusahaan yang berencana 

melaksanakan IPO dalam memahami berbagai faktor 

yang dapat memengaruhi minat investor, sehingga 

perusahaan dapat mempertimbangkan aspek-aspek 

tersebut dalam mempersiapkan penawaran saham 

perdana dan meningkatkan daya tarik saham yang 

ditawarkan. 

b) Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor dalam mengambil 



13 
 

 
 

keputusan investasi, khususnya dalam mengevaluasi 

saham IPO dengan mempertimbangkan ukuran 

perusahaan, tingkat profitabilitas, serta kondisi pasar 

pada saat penawaran saham perdana berlangsung. 

c) Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah 

referensi dalam pengembangan kajian di bidang pasar 

modal, khususnya terkait fenomena oversubscription 

pada saham IPO, serta menjadi sumber informasi dan 

bahan pertimbangan bagi peneliti selanjutnya yang 

mengangkat topik serupa. 

D. Sistematika Pembahasan 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini memuat uraian mengenai latar belakang penelitian yang 

membahas fenomena oversubscription pada saham Initial Public 

Offering (IPO) yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES). 

Selain itu, bab ini mencakup rumusan masalah, tujuan penelitian, 

manfaat penelitian, serta sistematika penulisan yang digunakan 

dalam penyusunan skripsi.  

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menguraikan landasan teori yang mendukung 

penelitian, meliputi Signalling Theory, konsep Initial Public 

Offering (IPO), fenomena oversubscription, Daftar Efek Syariah 

(DES), serta variabel penelitian yang terdiri atas ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar. Bab ini juga membahas 

penelitian terdahulu yang relevan, kerangka pemikiran, serta 

pengembangan hipotesis penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan metode yang digunakan dalam pelaksanaan 

penelitian, meliputi jenis dan pendekatan penelitian, populasi dan 

sampel, kriteria serta prosedur pemilihan sampel, jenis dan sumber 

data, definisi operasional variabel, teknik pengumpulan data, serta 

teknik analisis data yang digunakan dalam pengujian hipotesis. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
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Bab ini menyajikan hasil pengolahan dan analisis data 

penelitian yang meliputi gambaran umum objek penelitian, statistik 

deskriptif, pengujian asumsi klasik, hasil analisis regresi, pengujian 

hipotesis, serta pembahasan hasil penelitian mengenai pengaruh 

ukuran perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar terhadap 

fenomena oversubscription pada saham IPO yang tercatat dalam 

DES. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini memuat kesimpulan yang diperoleh berdasarkan hasil 

penelitian, keterbatasan penelitian, serta saran yang ditujukan 

kepada peneliti selanjutnya, perusahaan, investor, dan pihak lain 

yang memiliki kepentingan terhadap hasil penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis mengenai 

determinan fenomena oversubscription saham IPO yang terdaftar di 

Daftar Efek Syariah (DES) pada perusahaan yang melakukan IPO 

tahun 2023 dan 2024, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap oversubscription 

saham IPO yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) pada 

periode 2023. Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin besar 

ukuran perusahaan, semakin tinggi kecenderungan tingkat 

oversubscription saham IPO. Dalam perspektif signaling 

theory, ukuran perusahaan dapat dipandang sebagai sinyal yang 

memberikan informasi mengenai skala kegiatan usaha, 

ketersediaan sumber daya, dan kemampuan perusahaan dalam 

menjalankan serta mempertahankan kegiatan bisnis. Perusahaan 

yang berukuran lebih besar cenderung dipersepsikan memiliki 

tingkat ketidakpastian yang lebih rendah sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan dan minat investor terhadap saham 

yang ditawarkan. Dengan demikian, hipotesis pertama yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

oversubscription saham IPO yang terdaftar di DES pada periode 

2023 dinyatakan diterima. 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap oversubscription 

saham IPO yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) pada 

periode 2024. Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin besar 

ukuran perusahaan, semakin rendah kecenderungan tingkat 

oversubscription saham IPO, sedangkan perusahaan dengan 

ukuran yang lebih kecil cenderung memiliki tingkat 

oversubscription yang lebih tinggi. Dalam perspektif signaling 

theory, ukuran perusahaan merupakan salah satu sinyal yang 

dapat digunakan investor untuk menilai kondisi dan 

karakteristik perusahaan. Namun, ukuran perusahaan yang lebih 

besar tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal positif yang 

meningkatkan minat investor. Investor dapat memberikan 
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perhatian yang lebih besar terhadap informasi lain, seperti 

prospek pertumbuhan, kinerja keuangan, valuasi saham, dan 

potensi keuntungan setelah IPO. Dengan demikian, hipotesis 

kedua yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap oversubscription saham IPO yang terdaftar di DES 

pada periode 2024 dinyatakan diterima. 

3. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

oversubscription saham IPO yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah (DES) pada periode 2023. Meskipun arah koefisien 

regresi menunjukkan hubungan positif, pengaruh tersebut belum 

cukup kuat secara statistik untuk menunjukkan bahwa 

peningkatan profitabilitas diikuti oleh peningkatan tingkat 

oversubscription. Dalam perspektif signaling theory, 

profitabilitas dapat menjadi sinyal mengenai kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dan efektivitas 

pengelolaan sumber daya. Namun, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa informasi profitabilitas belum menjadi 

sinyal yang cukup kuat dalam memengaruhi minat investor 

terhadap saham IPO. Investor kemungkinan menggunakan 

sejumlah informasi sebagai dasar dalam menilai daya tarik 

saham IPO, termasuk prospek pertumbuhan perusahaan, model 

bisnis yang dijalankan, potensi pengembangan usaha, tingkat 

valuasi, serta peluang memperoleh keuntungan pada periode 

setelah IPO. Dengan demikian, hipotesis ketiga yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 

oversubscription saham IPO yang terdaftar di DES pada periode 

2023 dinyatakan ditolak. 

4. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

oversubscription saham IPO yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah (DES) pada periode 2024. Meskipun koefisien regresi 

menunjukkan arah positif, pengaruh tersebut belum cukup kuat 

secara statistik untuk menunjukkan bahwa peningkatan 

profitabilitas diikuti oleh peningkatan tingkat oversubscription. 

Dalam perspektif signaling theory, profitabilitas merupakan 

salah satu sinyal yang dapat memberikan informasi mengenai 
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kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan 

efektivitas pengelolaan sumber daya. Namun, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa informasi mengenai profitabilitas belum 

menjadi sinyal yang cukup kuat atau dominan dalam 

memengaruhi minat investor terhadap saham IPO. Investor 

kemungkinan juga mempertimbangkan informasi lain yang 

lebih mencerminkan prospek dan potensi pertumbuhan 

perusahaan setelah IPO, seperti kondisi industri, strategi bisnis, 

prospek pendapatan, valuasi perusahaan, dan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola dana hasil IPO. Dengan demikian, 

hipotesis keempat yang menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap oversubscription saham IPO yang 

terdaftar di DES pada periode 2024 dinyatakan ditolak. 

5. Faktor pasar tidak berpengaruh signifikan terhadap 

oversubscription saham IPO yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah (DES) pada periode 2023. Meskipun koefisien regresi 

menunjukkan arah positif, pengaruh tersebut belum cukup kuat 

secara statistik untuk menunjukkan bahwa perubahan kondisi 

pasar diikuti oleh perubahan tingkat oversubscription. Dalam 

perspektif signaling theory, kondisi pasar dapat memberikan 

sinyal mengenai tingkat optimisme, kepercayaan, dan 

ketidakpastian investor di pasar modal. Namun, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa informasi yang berasal dari faktor pasar 

belum menjadi sinyal yang cukup kuat dalam memengaruhi 

minat investor terhadap saham IPO. Investor kemungkinan 

lebih mempertimbangkan informasi yang bersifat spesifik pada 

perusahaan, seperti prospek pertumbuhan, model bisnis, kinerja 

perusahaan, harga penawaran, valuasi, serta peluang 

memperoleh keuntungan setelah saham tercatat di bursa. 

Dengan demikian, hipotesis kelima yang menyatakan bahwa 

faktor pasar berpengaruh terhadap oversubscription saham IPO 

yang terdaftar di DES pada periode 2023 dinyatakan ditolak. 

6. Faktor pasar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

oversubscription saham IPO yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah (DES) pada periode 2024. Hasil tersebut menunjukkan 
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bahwa peningkatan faktor pasar cenderung diikuti oleh 

penurunan tingkat oversubscription, sedangkan penurunan 

faktor pasar cenderung berkaitan dengan peningkatan tingkat 

oversubscription. Dalam perspektif signaling theory, kondisi 

pasar dapat menjadi sumber informasi yang memberikan sinyal 

mengenai tingkat optimisme, sentimen, peluang, dan risiko 

investasi di pasar modal. Namun, hasil penelitian menunjukkan 

bahwa sinyal yang berasal dari kondisi pasar dapat direspons 

secara berbeda oleh investor. Peningkatan kondisi pasar tidak 

selalu diikuti oleh peningkatan permintaan terhadap saham IPO 

karena investor juga mempertimbangkan informasi lain, seperti 

valuasi saham, prospek pertumbuhan perusahaan, tingkat risiko, 

dan potensi keuntungan setelah pencatatan. Dengan demikian, 

hipotesis keenam yang menyatakan bahwa faktor pasar 

berpengaruh terhadap oversubscription saham IPO yang 

terdaftar di DES pada periode 2024 dinyatakan diterima. 

7. Ukuran perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap oversubscription 

saham IPO yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) pada 

periode 2023. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tingkat 

oversubscription dapat berkaitan dengan kombinasi 

karakteristik internal perusahaan dan kondisi pasar, sehingga 

ketiga variabel tersebut secara bersama-sama memiliki peran 

dalam menjelaskan tingkat permintaan investor terhadap saham 

pada saat penawaran umum perdana. Ukuran perusahaan 

memberikan informasi mengenai skala dan kapasitas 

perusahaan, profitabilitas mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, sedangkan faktor pasar 

menggambarkan kondisi pasar yang dihadapi perusahaan 

sebelum melakukan IPO. Kemampuan model dalam 

menjelaskan variasi tingkat oversubscription masih tergolong 

terbatas. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat faktor lain di luar 

model penelitian yang juga dapat berpengaruh terhadap tingkat 

oversubscription, seperti harga penawaran saham, reputasi 

penjamin emisi, tingkat underpricing, kondisi industri, umur 
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perusahaan, struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, 

sentimen investor, serta prospek pertumbuhan perusahaan. 

Dengan demikian, hipotesis ketujuh yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar secara 

simultan berpengaruh terhadap oversubscription saham IPO 

yang terdaftar di DES pada periode 2023 dinyatakan diterima. 

8. Ukuran perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap oversubscription 

saham IPO yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) pada 

periode 2024. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tingkat 

oversubscription berkaitan dengan kombinasi karakteristik 

internal perusahaan dan kondisi pasar. Ukuran perusahaan 

memberikan gambaran mengenai skala dan kapasitas 

perusahaan, profitabilitas mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, sedangkan faktor pasar 

menggambarkan kondisi pasar yang terjadi sebelum perusahaan 

melakukan IPO. Ketiga variabel tersebut secara bersama-sama 

dapat memberikan informasi yang digunakan investor dalam 

mengevaluasi perusahaan dan mempertimbangkan keputusan 

pemesanan saham pada saat penawaran umum perdana. 

Kemampuan model dalam menjelaskan variasi tingkat 

oversubscription pada tahun 2024 menunjukkan hasil yang 

lebih besar dibandingkan dengan kemampuan model pada tahun 

2023. Namun, masih terdapat variasi oversubscription yang 

dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. Faktor 

tersebut dapat meliputi harga penawaran saham, tingkat 

underpricing, reputasi penjamin emisi, umur perusahaan, 

kondisi dan prospek industri, struktur kepemilikan, kualitas tata 

kelola perusahaan, tingkat pengungkapan informasi, sentimen 

investor, serta kondisi ekonomi makro. Dengan demikian, 

hipotesis kedelapan yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar secara simultan 

berpengaruh terhadap oversubscription saham IPO yang 

terdaftar di DES pada periode 2024 dinyatakan diterima. 
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9. Berdasarkan hasil uji Mann-Whitney U, tidak terdapat 

perbedaan signifikan tingkat oversubscription saham IPO yang 

terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) antara tahun 2023 dan 

tahun 2024. Meskipun secara deskriptif tingkat oversubscription 

pada tahun 2024 cenderung lebih tinggi dibandingkan tahun 

2023, perbedaan tersebut belum cukup kuat secara statistik 

untuk menunjukkan adanya perbedaan tingkat oversubscription 

yang nyata antara kedua periode. Dalam perspektif signaling 

theory, keputusan investor dalam melakukan pemesanan saham 

IPO tidak hanya dipengaruhi oleh periode pelaksanaan IPO, 

tetapi juga oleh informasi dan sinyal yang disampaikan oleh 

masing-masing perusahaan, seperti ukuran perusahaan, kinerja 

keuangan, prospek pertumbuhan, kondisi pasar, serta 

karakteristik perusahaan. Dengan demikian, perbedaan tahun 

IPO belum menghasilkan perbedaan respons investor yang 

signifikan terhadap saham yang ditawarkan. Oleh karena itu, 

hipotesis kesembilan yang menyatakan bahwa terdapat 

perbedaan tingkat oversubscription saham IPO yang terdaftar di 

DES antara tahun 2023 dan tahun 2024 dinyatakan ditolak. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan dalam menginterpretasikan hasil penelitian, yaitu 

sebagai berikut: 

1.) Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan yang 

melakukan IPO dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah 

(DES) pada tahun 2023 dan 2024 sehingga hasil penelitian 

belum dapat digeneralisasikan secara luas pada seluruh 

perusahaan IPO maupun periode yang berbeda. 

2.) Periode penelitian relatif singkat karena hanya mencakup 

dua tahun, yaitu tahun 2023 dan 2024. Jumlah sampel yang 

digunakan tidak seimbang. Pada tahun 2023 terdiri atas 65 

perusahaan, sedangkan sampel pada tahun 2024 terdiri atas 

32 perusahaan. Perbedaan jumlah sampel tersebut dapat 

memengaruhi tingkat keterwakilan data dan hasil pengujian 

pada masing-masing tahun. 
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3.) Variabel independen dalam penelitian ini hanya terdiri atas 

ukuran perusahaan, profitabilitas, dan faktor pasar. Oleh 

karena itu, masih terdapat berbagai faktor lain di luar model 

penelitian yang berpotensi berkaitan dengan tingkat 

oversubscription saham IPO. 

4.) Variabel oversubscription pada tahun 2023 menggunakan 

transformasi logaritma natural karena data awal belum 

memenuhi asumsi normalitas, sedangkan data tahun 2024 

menggunakan data dalam bentuk asli. Perbedaan bentuk 

data tersebut perlu diperhatikan dalam membandingkan 

hasil analisis antara kedua tahun penelitian. 

5.) Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh 

dari dokumen dan sumber publik. Oleh karena itu, ketepatan 

hasil penelitian bergantung pada kelengkapan, konsistensi, 

dan akurasi data yang tersedia pada sumber yang digunakan. 

C. Saran  

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah 

diuraikan, saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

a. Saran bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperpanjang 

periode penelitian dan menambah jumlah sampel agar hasil 

penelitian dapat memberikan gambaran yang lebih luas 

mengenai fenomena oversubscription saham IPO. Penelitian 

selanjutnya juga dapat menambahkan variabel lain yang diduga 

berkaitan dengan tingkat oversubscription, seperti reputasi 

penjamin emisi, reputasi auditor, umur perusahaan, harga 

penawaran, tingkat underpricing, kondisi industri, sentimen 

investor, maupun karakteristik tata kelola perusahaan.  

b. Saran bagi Investor 

Investor yang mempertimbangkan untuk berinvestasi 

pada saham IPO yang terdaftar di DES disarankan agar tidak 

hanya memperhatikan ukuran perusahaan, profitabilitas, atau 

kondisi pasar. Investor perlu melakukan analisis secara 

menyeluruh dengan mempertimbangkan prospek bisnis, valuasi 

perusahaan, tingkat risiko, harga penawaran saham, serta 
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informasi yang tercantum dalam prospektus. Dengan demikian, 

keputusan investasi dapat dilakukan secara lebih objektif dan 

disesuaikan dengan tujuan serta profil risiko investor. 

c. Saran bagi Perusahaan yang Akan Melakukan IPO 

Perusahaan yang akan melakukan IPO disarankan untuk 

meningkatkan transparansi dan kualitas informasi yang 

disampaikan kepada calon investor. Perusahaan perlu 

menyajikan informasi mengenai kondisi keuangan, prospek 

usaha, strategi pengembangan, risiko, serta rencana penggunaan 

dana hasil IPO secara jelas dan mudah dipahami. Penyampaian 

informasi yang memadai diharapkan dapat membantu investor 

dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan secara lebih 

objektif. 
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