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Abstract 

This study aims to analyze and compare the impact of capital flows from domestic 

investors and foreign investors on changes in the Composite Stock Price Index (IHSG) 

on the Indonesia Stock Exchange. Capital flows are analyzed based on eight 

transaction categories classified according to the type of participant (foreign and 

domestic investors) and the type of transaction (value and volume). The method used 

is multiple linear regression with time series data of 476 observations from 2023 to 

2024 sourced from the Indonesia Stock Exchange. The results indicate that 

transactions by domestic investors from foreign investors, show negative coefficients, 

implying a downward pressure on the IHSG. This study compares the effects of both 

domestic and foreign investors, providing an examination from the perspective of 

transaction types. The originality of this research lies in its disaggregated and direct 

comparison of domestic and foreign investor transactions within a unified empirical 

framework, whereas most existing studies focus primarily on foreign flows alone. 
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Pendahuluan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indikator utama yang 

mencerminkan kinerja pasar modal Indonesia. Pergerakan IHSG tidak hanya 

dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro dan kinerja emiten, tetapi juga oleh aktivitas 

transaksi investor di pasar, baik dari investor lokal maupun asing. Dalam konteks pasar 

modal negara berkembang seperti Indonesia, arus modal masuk dari luar negeri 

(capital inflow) sering kali menjadi faktor penentu fluktuasi indeks saham. 

Investor asing sejak lama dianggap sebagai penggerak utama (market mover) 

karena besarnya dana yang dikelola, serta strategi investasi mereka yang terorganisir 

dan berbasis analisis global. Ketika terjadi capital inflow, pasar cenderung mengalami 
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penguatan karena meningkatnya permintaan atas saham, dan sebaliknya capital 

outflow sering kali menyebabkan tekanan jual yang berdampak negatif terhadap 

IHSG. 

Penelitian yang dilakukan oleh Panigoro (2021) membuktikan bahwa aktivitas 

beli-jual asing memberikan pengaruh signifikan terhadap fluktuasi harga saham di 

Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan data transaksi harian pada saham-

saham yang tergabung dalam indeks Jakarta Islamic Index (JII-70) selama periode 

Oktober hingga Desember 2020, dan dianalisis menggunakan regresi data panel. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa posisi pembelian asing (net buy) memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap kenaikan harga saham. Model regresi yang digunakan 

menghasilkan nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,771, yang menunjukkan 

bahwa sekitar 77,1% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh aktivitas investor 

asing. 

Penelitian-penelitian lainnya seperti Haryono dan Hartono (2013), Adiguna dan 

Adib (2013), serta Pasaribu dan Sihombing (2015), juga menyimpulkan bahwa aliran 

dana asing memiliki korelasi yang kuat dengan pergerakan IHSG, dan sering kali 

menjadi acuan bagi investor lain dalam mengambil keputusan investasi. Namun, 

seluruh studi tersebut masih terfokus pada investor asing, tanpa mempertimbangkan 

atau membandingkannya secara langsung dengan kontribusi investor lokal. Sedangkan 

dalam beberapa tahun terakhir, khususnya sepanjang 2023 hingga 2024, jumlah 

investor lokal mengalami peningkatan yang sangat signifikan. Data dari Kustodian 

Sentral Efek Indonesia (KSEI) menunjukkan pertumbuhan jumlah investor ritel dalam 

negeri yang agresif, seiring dengan kemudahan akses terhadap platform investasi 

digital dan meningkatnya literasi keuangan masyarakat. Hingga akhir tahun 2024, 

komposisi investor di pasar modal Indonesia didominasi oleh investor lokal yang 

mencapai 99,65% dari total jumlah investor. Dengan demikian kondisi ini 

menimbulkan pertanyaan apakah investor lokal kini telah memiliki pengaruh yang 

sebanding atau bahkan lebih besar dari investor asing terhadap pergerakan IHSG. 

 

 
Gambar 1. Pertumbuhan Investor 

Sumber: www.ksei.co.id 

Oleh karena itu, sangat relevan untuk melakukan penelitian yang tidak hanya 

mengkaji pengaruh arus modal terhadap IHSG, tetapi juga membandingkan secara 

langsung pengaruh investor lokal dan asing dalam satu model analisis. Penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih objektif tentang dinamika 

kekuatan modal domestik dan global dalam pasar modal Indonesia saat ini. 

2022 2023 2024 Jan 2025 Feb 2025 Mar 2025

Pasar Modal Reksa Dana Saham & Surat Berharga Lainnya SBN
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Tinjauan Pustaka 

Pasar Modal dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Pasar modal merupakan tempat terjadinya transaksi antara pihak yang membutuhkan 

dana dan pihak yang memiliki kelebihan dana melalui instrumen keuangan jangka 

panjang seperti saham dan obligasi (Tandelilin, 2010). Di Indonesia, indikator utama 

dari aktivitas pasar saham adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang 

merepresentasikan kinerja seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

Perhitungan dari Indeks Harga Saham Gabungan berdasarkan Bursa Efek Indonesia 

adalah sebagai berikut:  

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
∑𝑛𝑘=1 𝑀𝐶𝑖𝐹𝐹𝑖

𝐵𝑀𝐶
𝑥100       (1)  

Pergerakan IHSG sangat sensitif terhadap arus modal, baik dari investor domestik 

maupun asing, karena mencerminkan sentimen pasar secara keseluruhan. 

Aliran Modal Asing dan Pengaruhnya terhadap Harga Saham 

Aliran investasi asing ke pasar modal Indonesia telah menjadi perhatian utama dalam 

berbagai studi, mengingat dominasi dana asing yang cukup besar. Menurut Clark dan 

Berko (1997), masuknya investor asing ke dalam pasar domestik dapat menimbulkan 

efek base-broadening, yaitu peningkatan likuiditas dan diversifikasi, yang dapat 

menurunkan risiko pasar dan biaya modal (cost of capital). Selain itu, dikenal juga 

hipotesis price-pressure, yaitu tekanan harga jangka pendek akibat sentimen dan 

volume transaksi investor asing. Ketiga, teori feedback trading menjelaskan bahwa 

investor asing cenderung melakukan aksi beli ketika pasar menguat dan menjual ketika 

pasar melemah, sehingga dapat memperkuat arah tren pasar. 

Penelitian empiris oleh Panigoro (2021) mendukung teori-teori mengenai aliran 

investasi asing. Dalam studinya yang berjudul “Dampak Aliran Dana Asing terhadap 

Fluktuasi Harga Saham (Studi pada Saham-Saham dalam Kelompok JII-70)”, 

digunakan metode regresi data panel terhadap transaksi harian investor asing dan harga 

saham dari 10 perusahaan JII-70 selama Oktober hingga Desember 2020. Hasilnya 

menunjukkan bahwa posisi net buy asing berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kenaikan harga saham. Model regresi menghasilkan R² sebesar 0,771 yang 

menunjukkan bahwa sebesar 77,1% variasi harga saham dijelaskan oleh aktivitas 

pembelian asing. 

Investor Lokal dan Perkembangan Partisipasinya 

Investor lokal adalah individu atau institusi dalam negeri yang aktif bertransaksi di 

pasar saham domestik. Dalam beberapa tahun terakhir, terutama sejak pandemi 

COVID-19 dan didorong oleh digitalisasi, partisipasi investor lokal terutama investor 

ritel mengalami lonjakan yang signifikan. Meningkatnya minat investasi dari 

masyarakat dalam negeri menimbulkan pertanyaan penting: apakah investor lokal kini 

mampu menjadi kekuatan penyeimbang dominasi investor asing dalam menggerakkan 

IHSG? Namun, sebagian besar penelitian sebelumnya masih berfokus pada investor 

asing sebagai penggerak utama indeks saham, seperti dalam studi oleh Haryono & 

Hartono (2013), Adiguna & Adib (2013), serta Pasaribu & Sihombing (2015), yang 

semuanya menyimpulkan bahwa capital inflow asing berpengaruh positif terhadap 



DIPONEGORO JOURNAL OF ECONOMICS  

154 

 

IHSG. Penelitian Panigoro (2021) pun demikian, karena belum mengikutsertakan 

investor lokal dalam model analisis perbandingan. 

Berdasarkan tinjauan di atas, terdapat kesenjangan penelitian yaitu kurangnya 

studi yang membandingkan langsung antara investor lokal dan asing dalam satu model 

kuantitatif terhadap IHSG. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran 

yang lebih komprehensif terkait yang lebih dominan dalam menggerakkan pasar 

melalui arus dana masuk dan keluar harian. 

Metode Penelitian 

Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis deret 

waktu (time series) yang bertujuan untuk menguji hubungan dan perbandingan 

pengaruh arus dana investor lokal dan asing terhadap pergerakan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG). Data yang digunakan bersifat sekunder dan dikumpulkan secara 

harian untuk periode tahun 2023 hingga 2024, dengan total observasi sebanyak 476 

hari perdagangan di Bursa Efek Indonesia.  

Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini melibatkan pengolahan data 

numerik, pengujian hipotesis, serta pemodelan hubungan antara variabel independen 

dan dependen secara statistik. 

Sumber dan Jenis Data 

Data dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan situs publikasi harga saham harian lainnya 

yang terpercaya. Penelitian ini dilakukan menggunakan data harian dari awal tahun 

2023 hingga akhir tahun 2024, mencakup 476 hari perdagangan efektif berdasarkan 

kalender Bursa Efek Indonesia. Data mencerminkan kondisi pasar yang aktual dan 

mencakup fluktuasi sepanjang dua tahun penuh. 

Variabel Dependen yaitu IHSG Harian (Y): Menggunakan data harga penutupan 

IHSG (closing price) per hari yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia. 

Variabel ini merupakan representasi kinerja pasar modal secara umum, sekaligus 

digunakan sebagai indikator utama untuk menangkap respons pasar terhadap dinamika 

arus transaksi investor domestik dan asing dalam jangka pendek. 

Variabel Independen yaitu delapan (8) variabel independen yang 

merepresentasikan arus transaksi investor berdasarkan jenis pelaku dan jenis transaksi, 

dengan rincian sebagai berikut: 

a. Data Transaksi Nilai (Value) dalam Rupiah 

1. Investor Asing Jual – Investor Asing Beli 

2. Investor Asing Jual – Investor Domestik Beli 

3. Investor Domestik Jual – Investor Asing Beli 

4. Investor Domestik Jual – Investor Domestik Beli 

b. Data Transaksi Volume (dalam Lembar Saham) 

1. Investor Asing Jual – Investor Asing Beli 

2. Investor Asing Jual – Investor Domestik Beli 

3. Investor Domestik Jual – Investor Asing Beli 

4. Investor Domestik Jual – Investor Domestik Beli. 
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Teknik Analisis Data 

Untuk menganalisis pengaruh antara variabel independen dan dependen, digunakan 

beberapa teknik statistik, yaitu: 

Statistik Deskriptif 

Digunakan untuk melihat karakteristik umum data, seperti rata-rata, standar deviasi, 

nilai maksimum dan minimum dari masing-masing variabel. 

Uji Regresi Linier Berganda 

Karena data yang digunakan merupakan data runtut waktu (time series), seluruh 

variabel bebas terlebih dahulu dijadikan menjadi model log untuk memastikan sifat 

stasioner dan menghindari potensi spurious regression. Setelah transformasi 

dilakukan, estimasi hubungan antar variabel dilakukan menggunakan regresi linier 

berganda dengan metode Ordinary Least Squares (OLS), sehingga hasil yang 

diperoleh dapat diinterpretasikan secara valid secara ekonometrika. Model regresi 

yang digunakan dirumuskan sebagai berikut: 

IHSGt = β0 + β1lnX1t + β2lnX2t +…+ β8lnX8t + εt     (2) 

Keterangan: 

IHSGt   : Harga penutupan IHSG pada hari ke-t 

lnX1t… lnX8t  : Model log variabel transaksi investor pada hari ke-t 

β0   : Intersep 

β1…β8   : Koefisien regresi 

εt   : Error term 

Hasil dan Pembahasan 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai 

karakteristik data yang dianalisis. Diketahui bahwa rata-rata transaksi harian 

berdasarkan nilai (value) dari delapan jenis transaksi investor adalah sebesar Rp2,98 

triliun, sedangkan rata-rata transaksi harian berdasarkan volume saham adalah sebesar 

4,96 miliar lembar saham, yang menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan di pasar 

modal Indonesia berlangsung dalam skala yang sangat besar. Tabel 1 menyajikan 

statistik deskriptif untuk variabel IHSG serta seluruh variabel transaksi harian dalam 

model log yang mencakup nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai minimum, standar 

deviasi, dan simpangan baku sebagai dasar untuk memahami pola umum pergerakan 

pasar sebelum dilakukan analisis lebih lanjut. 

Analisis Pengaruh Jenis Transaksi Investor terhadap IHSG 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh jenis transaksi saham 

berdasarkan value (nilai) dan volume (jumlah lembar saham) antara investor domestik 

dan asing terhadap pergerakan harian Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

Berbeda dengan sebagian besar penelitian terdahulu yang umumnya hanya 

memfokuskan analisis pada aktivitas investor asing, seperti Panigoro (2021) yang 
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membuktikan bahwa posisi net buy investor asing berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga saham di indeks JII-70, serta Haryono dan Hartono (2013), Adiguna 

dan Adib (2013), dan Pasaribu dan Sihombing (2015) yang menyimpulkan bahwa 

aliran dana asing memiliki korelasi kuat dan sering menjadi penentu arah pergerakan 

IHSG, penelitian ini secara langsung membandingkan pengaruh transaksi investor 

asing dan investor domestik dalam satu kerangka empiris yang sama, baik ditinjau dari 

sisi nilai maupun volume transaksi. Dengan memasukkan seluruh kombinasi transaksi 

dari kedua kelompok investor tersebut, penelitian ini tidak hanya menguji peran 

masing-masing pihak secara terpisah, tetapi juga memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif mengenai dinamika interaksi investor asing dan domestik dalam 

membentuk pergerakan IHSG, khususnya dalam konteks meningkatnya dominasi 

jumlah investor domestik di pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max 

IHSG 476 7.083,283 296,9413 6.566 7.905,39 

lnX1t 476 33,62241 1,108276 26,50315 34,78907 

lnX2t 476 33,37293 1,057849 27,06041 34,47658 

lnX3t 476 33,38215 1,093155 26,30730 34,48753 

lnX4t 476 34,39069 0,9759085 29,10325 35,43073 

lnX5t 476 26,45439 1,126737 19,03599 27,51890 

lnX6t 476 26,71259 1,090426 20,77167 27,86612 

lnX7t 476 26,71057 1,095382 19,81551 27,79226 

lnX8t 476 28,43095 0,9744478 23,17263 29,44180 

Model regresi linier berganda digunakan untuk mengestimasi hubungan antara 

IHSG sebagai variabel dependen dengan delapan variabel independen yang 

merepresentasikan jenis transaksi, yang dikelompokkan ke dalam dua kategori utama, 

yaitu berdasarkan nilai transaksi dan volume transaksi, di mana seluruh variabel 

transaksi digunakan dalam bentuk logaritmik untuk menjaga konsistensi pengukuran 

dan memudahkan interpretasi elastisitas pengaruhnya terhadap IHSG. 

Hasil uji F menunjukkan bahwa model regresi ini signifikan secara simultan. 

Nilai statistik F adalah 131,71 dengan probabilitas p-value = 0,0000, yang berarti 

bahwa secara keseluruhan, variabel-variabel independen secara bersama-sama 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap perubahan IHSG. 

Selain itu, hasil uji t menunjukkan bahwa sebagian besar variabel utama 

memiliki pengaruh yang signifikan secara individual, khususnya variabel-variabel 

transaksi berdasarkan nilai (value) serta volume transaksi antar investor asing. Hal ini 

menunjukkan bahwa tidak semua jenis transaksi memberikan pengaruh yang sama 

kuat terhadap IHSG, namun variabel-variabel kunci tetap memiliki kontribusi yang 

signifikan dalam menjelaskan pergerakan indeks saham. 

Model regresi ini menghasilkan nilai R-squared sebesar 0,6929, yang berarti 

bahwa sekitar 69,29% variasi dalam perubahan IHSG dapat dijelaskan oleh delapan 

variabel independen dalam model. Sisa sebesar 30,71% dipengaruhi oleh faktor lain 

di luar model, seperti kondisi makroekonomi, kebijakan pemerintah, dan sentimen 

global. Nilai ini menunjukkan bahwa model memiliki daya jelas (explanatory power) 
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yang cukup kuat dalam menggambarkan hubungan antara transaksi investor dengan 

pergerakan IHSG. 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi 
Variabel Koefisien Std. Error 

Nilai Asing-Asing 1.127,395* 144,8684 

Nilai Asing-Domestik -1.398,077* 247,1156 

Nilai Domestik-Asing -266,9951 196,841 

Nilai Domestik-Domestik 1.971,438* 491,1208 

Volume Asing-Asing -905,53928* 128,3754 

Volume Asing-Domestik -690,5539 436,5024 

Volume Domestik-Asing -97,41786 235,17 

Volume Domestik-Domestik 686,7586 497,4114 

Cons -17.571,94* 4.203,357 

F (8, 467) 131,71 

Prob > F 0,0000 

R-Squared 0,6929 

Adjusted R-Squared 0,6876 

Pengaruh Data Transaksi Nilai (Value) terhadap IHSG 

Investor Asing Jual – Investor Asing Beli 

Jika nilai transaksi antar investor asing meningkat sebesar 1 persen, IHSG akan naik 

sekitar 11,27 poin. Aktivitas ini dapat ditafsirkan sebagai rotasi portofolio internal 

antar manajer dana asing, yang tidak mengubah kepemilikan secara nasional, namun 

tetap memberikan sinyal positif karena menunjukkan investor asing aktif 

mempertahankan posisi di pasar saham Indonesia. Temuan ini sejalan dengan teori 

base-broadening yang dikemukakan oleh Clark dan Berko (1997), yang menyatakan 

bahwa kehadiran dan aktivitas investor asing dapat meningkatkan likuiditas serta 

memperkuat kepercayaan pasar. Meskipun tidak terjadi perubahan kepemilikan lintas 

kelompok investor, peningkatan aktivitas antar investor asing tetap dipersepsikan 

sebagai sinyal keberlanjutan komitmen modal asing di pasar domestik, yang pada 

akhirnya berdampak positif terhadap indeks.  

Investor Asing Jual – Investor Domestik Beli 

Ketika nilai transaksi pembelian saham oleh investor domestik dari investor asing 

meningkat sebesar 1 persen, IHSG justru turun sekitar 13,98 poin. Hal ini dapat 

dimaknai sebagai keluarnya modal asing, yang menimbulkan kekhawatiran pasar dan 

berdampak negatif terhadap indeks. Meskipun investor domestik aktif membeli, 

kepergian investor asing lebih dominan sebagai sinyal negatif. Hasil ini konsisten 

dengan berbagai temuan empiris sebelumnya, seperti Haryono dan Hartono (2013), 

Adiguna dan Adib (2013), serta Pasaribu dan Sihombing (2015), yang menunjukkan 

bahwa arus dana asing memiliki peran penting dalam menentukan arah pergerakan 

IHSG. Selain itu, temuan ini juga memperkuat hasil Panigoro (2021) yang menemukan 

bahwa posisi net buy asing berpengaruh positif terhadap harga saham, sehingga ketika 

yang terjadi justru net sell asing, pasar meresponsnya secara negatif.  
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Investor Domestik Jual – Investor Domestik Beli 

Jika nilai transaksi antar investor domestik meningkat sebesar 1 persen, IHSG akan 

naik sekitar 19,71 poin. Ini dapat berarti bahwa transaksi dalam negeri memiliki peran 

dalam menopang pergerakan pasar, meskipun kekuatan sinyalnya tetap lebih lemah 

dibandingkan dengan peran investor asing. Temuan ini menunjukkan bahwa investor 

lokal mulai memiliki kontribusi dalam membentuk dinamika pasar, sejalan dengan 

meningkatnya partisipasi investor domestik dalam beberapa tahun terakhir. Namun 

demikian, dibandingkan dengan temuan-temuan sebelumnya yang menekankan 

dominasi peran investor asing, seperti dalam Panigoro (2021) serta Haryono dan 

Hartono (2013), pengaruh investor domestik ini masih bersifat komplementer dan 

belum sepenuhnya mampu menggantikan peran sentral arus dana asing dalam 

menggerakkan IHSG. 

Pengaruh Data Transaksi Volume terhadap IHSG 

Investor Asing Jual – Investor Asing Beli 

Jika volume transaksi antar investor asing meningkat sebesar 1 persen, IHSG justru 

turun sekitar 9,05 poin. Ini cukup menarik, karena meskipun investor asing aktif, 

peningkatan aktivitas ini lebih mencerminkan tekanan distribusi sehingga pasar tidak 

merespons secara positif. Fenomena ini dapat dijelaskan melalui hipotesis price-

pressure dan feedback trading sebagaimana dikemukakan oleh Clark dan Berko 

(1997), di mana peningkatan aktivitas jual-beli yang bersifat jangka pendek dan 

spekulatif dapat menimbulkan tekanan harga dan memperkuat persepsi pelemahan 

pasar, meskipun pelakunya adalah investor asing. Dengan kata lain, pasar tidak hanya 

memperhatikan siapa pelakunya, tetapi juga menilai arah dan konteks transaksi 

tersebut. 

Sementara itu, empat jenis transaksi lainnya tidak menunjukkan pengaruh yang 

signifikan secara statistik terhadap pergerakan IHSG. Secara khusus, transaksi nilai 

Investor Domestik Jual – Investor Asing Beli serta transaksi volume Investor Asing 

Jual – Investor Domestik Beli, Investor Domestik Jual – Investor Asing Beli, dan 

Investor Domestik Jual – Investor Domestik Beli tidak terbukti memiliki pengaruh 

yang berarti terhadap perubahan indeks. Temuan ini menunjukkan bahwa tidak semua 

aktivitas perdagangan, baik dari sisi nilai maupun volume, secara otomatis direspons 

oleh pasar dalam bentuk perubahan IHSG. Pasar tampaknya lebih selektif dan hanya 

merespons jenis transaksi tertentu yang secara jelas mencerminkan perubahan arah 

arus dana dan sentimen, terutama yang berkaitan dengan perilaku investor asing, 

sementara transaksi lainnya cenderung dipersepsikan sebagai aktivitas rutin atau 

sekadar redistribusi kepemilikan yang tidak membawa informasi baru bagi pasar. 

Kesimpulan   

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan pengaruh arus 

transaksi investor domestik dan investor asing terhadap perubahan Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) menggunakan pendekatan regresi linier berganda. Penelitian 

dilakukan dengan menggunakan data transaksi harian selama 476 hari perdagangan, 

dengan delapan variabel independen yang dikelompokkan berdasarkan jenis pelaku 

transaksi (asing dan domestik) serta jenis data (nilai/value dan volume). 
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Berdasarkan hasil statistik deskriptif, rata-rata transaksi berdasarkan nilai 

mencapai Rp2,98 triliun per hari, sementara rata-rata transaksi berdasarkan volume 

mencapai 4,96 miliar lembar saham. Hal ini menunjukkan tingginya aktivitas 

perdagangan di pasar modal Indonesia selama periode pengamatan. 

Hasil estimasi regresi menunjukkan bahwa seluruh variabel independen secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap IHSG, sebagaimana ditunjukkan oleh hasil 

uji F dengan nilai F = 131,71 dan p-value = 0,0000. Model regresi ini menghasilkan 

nilai koefisien determinasi (R-squared) sebesar 0,6929, yang berarti bahwa sekitar 

69,29% variasi pergerakan IHSG dapat dijelaskan oleh delapan variabel transaksi 

investor yang digunakan dalam model, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 

di luar model. 

Secara parsial, hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak semua jenis transaksi 

memiliki pengaruh yang sama kuat terhadap IHSG. Transaksi berdasarkan nilai 

(value), khususnya yang melibatkan investor asing, menunjukkan pengaruh yang 

paling konsisten dan signifikan terhadap pergerakan IHSG. Aktivitas transaksi antar 

investor asing serta transaksi antar investor domestik berdasarkan nilai memberikan 

dampak positif terhadap IHSG, sementara transaksi pembelian oleh investor domestik 

dari investor asing justru memberikan dampak negatif yang signifikan terhadap indeks. 

Sementara itu, hasil estimasi berbasis volume menunjukkan bahwa peningkatan 

volume transaksi antar investor asing cenderung memberikan tekanan negatif terhadap 

IHSG, yang mengindikasikan bahwa aktivitas tersebut lebih mencerminkan tekanan 

distribusi daripada akumulasi. Di sisi lain, transaksi berbasis volume yang melibatkan 

investor domestik menunjukkan pengaruh yang relatif lemah dan sebagian besar tidak 

signifikan secara statistik. 

Secara keseluruhan, temuan penelitian ini menegaskan bahwa peran investor 

asing masih sangat dominan dalam membentuk dinamika pergerakan IHSG, baik 

melalui mekanisme transaksi berdasarkan nilai maupun volume. Meskipun partisipasi 

investor domestik terus meningkat, dari sisi kekuatan arus dana dan pengaruh terhadap 

pembentukan harga, investor asing masih memiliki peran yang lebih menentukan. 

Oleh karena itu, diperlukan strategi kebijakan yang tidak hanya mendorong 

peningkatan jumlah partisipasi investor domestik, tetapi juga memperkuat kapasitas 

dan daya beli investor lokal agar dapat menjadi penyeimbang yang lebih efektif 

terhadap peran investor asing di pasar modal Indonesia.  
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