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ABSTRAK 

Penelitian ini,bermula (problem symptom) dari fenomena yang saat ini menjadi isu hangat di 
kalangan investor, terutama investor lokal , yang bertransaksi di Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu 
melakukan strategi ikut-ikutan asing (Follower  strategy). Sejatinya, strategi  membeli atau menjual saham 
harusnya didasarkan atas postulat yang ada di literatur yaitu melalui analisis fundamental  dan analisis 
teknikal. Tetapi fakta di lapangan, kebanyakan investor lokal terutama yang bermodal menengah atau kecil  
saat bertransaksi di BEI, banyak yang lebih mengedepankan strategi  menjual atau membeli sahamnya 
dengan melihat pola broker asing (yang mewakili investor asing) dalam membeli dan menjual sahamnya. 
Banyak alasan dan argumen untuk menjustifikasi  perilaku  pengambilan keputusan follower dalam jual 
atau beli saham seperti ini. Salah satu fakta yang signifikan, adalah fakta di BEI dimana proporsi 
kepemilikan oleh asing lebih besar dari investor lokal, implikasinya aksi beli atau jual oleh investor asing 
akan menentukan pergerakan indeks dan pasar sekunder di BEI secara keseluruhan. 

 Dengan mengacu fakta (problem sympton) di atas, maka penulis ingin mengidentifikasi dengan 
melakukan pengujian statistik dengan  menggunakan uji interaksi yang merupakan bagian dari Moderated 
Regression Analysis (MRA) apakah transaksi yang dilakukan investor asing sebagai dependent variable 
yang diikuti oleh  investor lokal sebagai moderating variableterbukti atau tidak secara ilmiah berpengaruh 
terhadap nilai saham yang ditransaksikan baik oleh investor asing maupun investor lokal sebagai 
independent variable 

 Jadi tujuan penelitian ini, penulis ingin mengidentifikasi dengan menggunakan metoda yang 
ilmiah (Metode pengujian statistik parametrik) atas perilaku transaksi investor lokal  yang  melakukan 
strategi ikut-ikutan asing, dan justifikasinya tidak berdasarkan atas judgement atau dugaan semata (rumour 
information) seperti yang kita bisa rasakan dalam obrolan komunitas para investor (MAPI) disaat gathering 
atau coffe morning, atau bisa juga yang tersirat  saat  kita baca berita-berita ekonomi atau pasar modal ( di 
berbagai media publikasi). 

Dari hasil penelitian ini ternyata hipotesa nol diterima yang artinya dengan nilai sig dari 
interaksi antara transaksi investor asing dengan transaksi investor lokal atas saham yang sama  sebesar 
0,008 < 0,5 berarti ada interaksi yang signifikan antara transaksi investor asing dengan transaksi 
investor lokal sebagai model moderasinya. Nilai koefisien  determinasi (adjusted R square) sebesar 
0,677 berarti 67,7%  naik atau turunnya nilai saham dapat dijelaskan karena adanya transaksi oleh 
investor asing dan investor lokal yang ikut ikutan beli atau jual sebagai moderasinya atas saham 
tersebut. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Investasi di pasar modal merupakan alternatif yang perlu dipertimbangkan 

oleh orang yang ingin melakukan investasi di financial assets.Penilaian harga 

sekuritas yang diperdagangkan di pasar modal perlu dianalisis baik secara 

fundamental maupun teknikal.Para akademisi lebih cenderung menggunakan 

analaisis fundamental yang menggunakan ratio-ratio keuangan, prestasi earnings, 

dan dividen daripada menggunakan analisis teknikal atau sering disebut sebagai tape 

watcher/chartist yang menitikberatkan pada grafik-grafik yang lebih disukai oleh 

para praktisi.Dasar pemikirannya adalah pada asumsi yang digunakan. 

Akademisi lebih mempercayai bahwa harga yang terjadi di pasar saham 

bersifat Identically Independent Distributed (IID) atau terdistribusi secara identik 

dan independen, tidak ada hubungan kausalitas antara harga historis, harga sekarang, 

maupun harga dimasa akan datang. Harga yang terjadi benar-benar saling asing 

karena dasar pemikirannya pada teori random walk.Teori ini menyatakan bahwa 

harga yang terjadi bersifat random dan tidak berpola serta tidak dapat dipengaruhi 

dan tidak dapat diprediksikan.Dalam jangka panjang untuk menilai harga saham 

diperlukan prediksi berdasarkan atas harga teoritis atau nilai intrinsiknya.Future 

earning merupakan pedoman yang penting yang tercermin pada ekspektasi 

dividen.independen, tidak ada hubungan kausalitas antara harga historis, harga 

sekarang, maupun harga dimasa akan datang.  
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Kebalikannya, para praktisi lebih mempercayai pada analisis teknikal yang 

tidak terlalu risau dengan pertimbangan future earning dan dividen. Dasar 

pemikirannya adalah tidak seorangpun yang tahu secara pasti apa yang akan 

mempengaruhi prospek earning maupun pembayaran dividen. Yang terpenting 

adalah bagaimana memprediksikan rata-rata opini yang akan terjadi dan  belajar dari  

hal-hal  dimasa  lalu agar tidak mengalami hal yang sama dimasa depan. Artinya, 

kecenderungan atau trend harga merupakan faktor penting dari analisis 

teknikal.Selain trend rata-rata pergerakan (moving average) juga dipergunakan untuk 

menaksirkan rata-rata opini yang tercermin pada gerakan harga. 

Untuk mendapatkan hasil yang optimal kedua pendekatan tersebut biasanya 

digunakan dalam menilai harga saham dan membantu membuat keputusan 

investasi.Untuk analisis fundamental dapat dipelajari pada text book investasi, teori 

portfolio dan manajemen risiko.Analisis teknikal banyak dipelajari dalam training-

training pasar modal. 

Penelitian ini, bermula (problem symptom) dari fenomena transaksi yang 

tidak mengedepankan analisis-in the box- saham secara fundamental atau teknikal 

tetapi berdasarkan analisis –out of the box- yang saat ini menjadi isu hangat di 

kalangan investor, terutama investor lokal , yang bertransaksi di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), yaitu melakukan strategi  ikut-ikutan asing  (Follower  

buying/selling  strategy). Sejatinya, strategi  membeli atau menjual saham 

harusnya didasarkan atas postulat yang ada di literatur yaitu melalui analisis 

fundamental  dan analisis teknikal. Tetapi fakta di lapangan, kebanyakan investor 

lokal terutama yang bermodal menengah atau kecil  saat bertransaksi di BEI, 

banyak yang lebih mengedepankan strategi  menjual atau membeli sahamnya 
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dengan melihat pola broker asing (yang mewakili investor asing) dalam membeli 

dan menjual sahamnya. Banyak alasan dan argumen untuk menjustifikasi  perilaku  

pengambilan keputusan follower dalam jual atau beli saham seperti ini. Salah satu 

fakta yang signifikan, adalah fakta di BEI dimana proporsi kepemilikan oleh asing 

lebih besar dari investor lokal, implikasinya aksi beli atau jual oleh investor asing 

akan menentukan pergerakan indeks dan pasar sekunder di BEI secara 

keseluruhan. 

 

 

1.2.Identifikasi Masalah 

Dengan mengacu fakta (problem sympton) di atas, maka penulis ingin 

mengidentifikasi dengan melakukan pengujian statistik dengan  menggunakan uji 

interaksi yang merupakan bagian dari Moderated Regression Analysis (MRA) apakah 

transaksi yang dilakukan investor asing sebagai dependent variable yang diikuti oleh  

investor lokal sebagai moderating variable terbukti atau tidak secara ilmiah 

berpengaruh terhadap nilai saham yang ditransaksikan baik oleh investor asing 

maupun investor lokal sebagai independent variable 

 

 

1.3. Perumusan Masalah 

 Berdasarkan identifikasi masalah diatas, timbul pertanyaan apakah 

terbukti atau tidak secara ilmiah dengan pengujian statistik atas pola transaksi 

investor lokal dengan strategi ikut-ikutan transaksi investor asing?. Untuk mencari 

jawab atas pertanyaan tersebut, penulis mencoba membuat kajian empiris dengan 

melakukan pengujian statistik dengan  menggunakan uji interaksi yang merupakan 



9 
 

bagian dari Moderated Regression Analysis (MRA) apakah transaksi yang dilakukan 

investor asing sebagai dependent variable yang diikuti oleh  investor lokal sebagai 

moderating variable terbukti atau tidak secara ilmiah berpengaruh terhadap nilai 

saham yang ditransaksikan baik oleh investor asing maupun investor lokal sebagai 

independent variable. Maka penelitian ini diberi judul “PENGARUH TRANSAKSI  

INVESTOR ASING TERHADAP NILAI SAHAM YANG DIMODERASI OLEH 

TRANSAKSI INVESTOR LOKAL STUDI KASUS DI BURSA EFEK 

INDONESIA” 

 

1.4.Tujuan Penelitian 

Jadi tujuan penelitian ini, penulis ingin mengidentifikasi dengan 

menggunakan metode yang ilmiah (Metode pengujian statistik parametrik) atas 

perilaku transaksi investor lokal  yang  melakukan strategi  ikut-ikutan asing, dan 

justifikasinya tidak berdasarkan atas judgement atau dugaan semata (rumour 

information) seperti yang kita bisa rasakan dalam obrolan komunitas para investor 

(MAPI) disaat gathering atau coffe morning, atau bisa juga yang tersirat  saat  kita 

baca berita-berita ekonomi atau pasar modal ( di berbagai media publikasi). 

 

1.5. Manfaat Penelitian 

Diharapkan hasil empiris penelitian ini, bisa menjadi satu masukan bagi para 

investor dalam melakukan kegiatan jual beli saham di Bursa Efek Indonesia. Jika 

ternyata terbukti secara statistik  pola beli jual saham mengikuti pola beli jual saham 

investor asing tidak efektif maka sebaiknya kembali ke pola in the box yaitu 
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berdasarkan analisis fundamental dan analisis teknikal. Tetapi jika sebaliknya pola 

ikut-ikutan investor asing ini terbukti efektif, diharapkan menjadi masukan sebagai 

satu alternatif strategi transaksi yang out the box dan bermanfaat bagi komunitas para 

investor terutama investor lokal dengan kapital kecil dan menengah. 

 

1.6.Sistematikapenulisan 

Untuk memberikan gambaran yang jelas tentang penelitian yang 

dilakukan,maka disusunlah sistematika penulisan yang berisi tentang hal - hal yang 

akan dibahas dalam setiap bab sebagai berikut: 

 

 
BAB I : PENDAHULUAN 

 
 
 

Pada bab ini akan diuraikan mengenai latar belakang masalah yaitu 

pola transaksi saham in the box analisis fundamental dan analisis teknikal. 

Adanya problem symptom terutama investor lokal, yang bertransaksi di 

Bursa Efek Indonesia dengan melakukan strategi  ikut-ikutan asing  

(Follower strategy). Kemudian upaya pengujian dengan menggunakan 

Metode pengujian statistik parametrik atas perilaku transaksi investor lokal  

yang  melakukan strategi  ikut-ikutan asing tersebut agar justifikasinya tidak 

berdasarkan atas judgement atau dugaan semata (rumour information).  
 
 
 

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
 
 
 

Pada bab ini akan diuraikan beberapa teori Investasi analisis 

Fundamental, analisis Teknikal, penelitian yang pernah dilakukan 

sebelumnya, kerangka pemikiran serta hipotesis. 
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BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 
 
 
 

Pada bab ini akan diuraikan variabel penelitian dan definisi 

operasional, penentuan sampel ,jenis dan sumber data, metode pengumpulan 

data dan metode analisis data yang akan digunakan dalam penelitian 

 

BABIV  HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
 
 

Pada bab ini akan diuraikan tentang deskriptif objek penelitian, 

analisis data serta pembahasan dari hasil penelitian 
 
 
 

BAB V : PENUTUP 
 
 
 

Pada bab ini akan diuraikan tentang kesimpulan dari hasil penelitian 

dan saran berkaitan dengan penelitian yang ada 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

Menurut teori pasar efisien, harga mencerminkan semua informasi yang 

tersedia dan informasi datang secara random/acak sehingga investor tidak akan 

mendapatkan keuntungan walau menggunakan semua tipe teori yang ada, baik 

fundamental maupun teknikal. Pasar efisien jika informasi sempurna atau simetris. 

Informasi disebut sempurna jika memenuhi tiga syarat, yaitu (1) secara kualitas 

(quality), (2) waktu (time), dan persepsi (perception) diterima sama oleh semua fihak. 

Informasi simetri jika diasumsikan bahwa setiap detail informasi telah dikumpulkan 

dan diproses oleh ribuan investor dan informasi tersebut (baik yang lama atau baru) 

sudah dinilai secara tepat yang tercermin pada harga yang terbentuk.  

Dalam kenyataanya informasi tidak bisa fully efficient tetapi economically 

efficient, yaitu secara weak-form bila informasi pasar yang diketahui; semi-strongform 

berdasarkan atas informasi yang dipublikasikan; dan strong-form jika semua informasi 

baik pasar, publik, maupun privat diketahui. Pengujian weak-form efficient dengan 

melihat anomali pasar (overreact hypothesis). Pengujian semi-strong melalui event 

study dengan melihat abnormal return sebelum, saat dan sesudah event terjadi. 

Pengujian strong-form dilakukan dengan memasukkan semua unsure informasi yang 

ada. 

Return tidak dapat ditingkatkan dengan mempelajari data saham historis, baik 

menggunakan  fundamental maupun teknikal karena data lampau tidak berpengaruh 

terhadap harga kini dan harga diwaktu yang akan datang.Persoalan yang timbul pada 

analisis fundamental dan teknikal adalah keduanya melakukan ekspektasi berdasarkan 

pada harga saham masa lampau.  Menurut teori pasar efisien, return tidak dapat 
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diperoleh walaupun investor telah menggunakan indikator analisis teknikal yang 

mempunyai  track record hebat,  kondisi oversold, maupun menggunakan trend 

industri dls. Sebaliknya, informasi tidak simetri atau pasar tidak efisien jika ekspektasi 

investor dapat mengendalikan harga. Artinya, harga masa lampau mempunyai 

pengaruh yang signifikan mempengaruhi harga yang akan datang.  

 

2.1 Analisis Fundamental 

Fundamental analysis (analisis fundamental) merupakan analisis mengenai 

ekonomi, industri, dan perusahaan yang menentukan nilai saham perusahaan.Analisis 

fundamental memfokuskan pada statistik laporan keuangan perusahaan untuk 

menentukan harga saham dinilai secara tepat.Sebenarnya, dalam menganalisis nilai 

suatu saham akan lengkap jika menggunakan analisis fundamental dan analisis 

teknikal.  

Analisis fundamental digunakan sebagai penunjuk arah/baromenter jangka 

panjang (long-term point of view). Analisis fundamental melihat perkembangan rasio-

rasio keuangan dari sisi likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, market to book value 

analysis, turnover, dan kebijakan keuangan perusahaan dalam melakukan investasi 

dan pendanaan. Selain itu, perkembangan kinerja dan kebijakan dividen dapat 

melengkapi analisis fundamental. 

Analisis teknikal lebih bersifat jangka pendek karena hanya menggunakan 

harga saham historis (merupakan last done) sebagai pedoman. Sering terjadi 

mengaplikasikan analisis teknikal ke grafik dengan menggunakan data fundamental, 

misalnya membandingkan trend tingkat bunga dengan perubahan harga sekuritas. Juga 

populer menggunakan analisis fundamental untuk memilih sekuritas dan kemudian 
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menggunakan analisis teknikal untuk melihat perdagangan secara individual. Investor 

akan mendapatkan keuntungan jika menggunakan kedua analisis.  

Kebanyakan informasi fundamental memfokuskan pada statistik ekonomi, 

indusrtri, dan perusahaan. Ada empat konsep dasar dalam melakukan analisis. 

Pendekatan yang digunakan untuk menganalsis sebuah perusahaan dilakukan melalui 

empat tahap (top-down analysis) 

1. melihat kondisi ekonomi secara umum (economic aspect); 

2. melihat kondisi industri (industry aspects); 

3. melihat kondisi perusahaan (company aspects); 

4. melihat nilai saham perusahaan (stock valuation). 

   

2.1.1. Economic Analysis 

Ekonomi dipelajari untuk menentukan kondisi secara makro/keseluruhan untuk 

melihat lingkungan pasar saham pada saat ini kondusif / tepat atau tidak.Apakah 

inflasi perlu diwaspadai? Apakah tingkat bunga cenderung naik atau turun? Berapa 

penghasilan rata-rata masyarakat saat ini yang mampu untuk investasi? Berapa 

konsumsi masyarakat saat ini? Bagaimana neraca pembayaran negara saat ini, defisit 

atau surplus? Apakah money supply saat ini diperbanyak atau dikurangi (tight money 

policy)?Pertanyaan-pertanyaan di atas adalah hal-hal yang perlu diketahui untuk 

menentukan kondisi ekonomi, apakah kondusif untuk berinvestasi di pasar saham. 

Aspek ekonomi dapat bersifat internasional, regional, dan nasional baik secara  

makro maupun mikro. Lingkungan ekonomi internasional, lingkungan ekonomi 

domestik, dan lingkungan bisnis. Contoh harga minyak dunia; harga emas dunia; 

tingkat bunga dunia, regional dan nasional; inflasi; nilai tukar; kondisi  politik; neraca 

pembayaran; cadangan devisa; dan bencana alam. 
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2.1.2. Industry Analysis 

Industri perusahaan jelas mempengaruhi perusahaan.Analisis industri 

merupakan lingkungan industri untuk melihat prospect of industry. Misal, tahun 2006: 

jangka panjang: pertambangan, gas, dan energi; telekomunikasi; jangka menengah: 

infrastruktur dan properti serta pendukungnya; jangka pendek: tergantung fluktuasi 

musiman, seperti pertanian, makanan). Jangka panjang dan menengah digunakan 

untuk real gain, jangka pendek digunakan untuk netting. 

 Mengetahui kondisi industri perusahaan amat penting. Walaupun saham yang 

bagus tetapi jika berada dalam industri yang sedang mengalami kesulitan, maka return 

yang diperoleh hanya cukup saja. Ada suatu pepatah yang menyatakan bahwa a weak 

stock in a strong industry is preferable to a strong stock in a weak industry.Jadi, 

saham yang tidak bagus tetapi dalam industri yang bagus lebih menguntungkan 

daripada saham bagus dalam industri buruk. 

 

2.1.3. Company Analysis 

Analisis perusahaan digunakan untuk mengetahui kesehatan finansial 

perusahaan yang bersangkutan.Untuk mengetahui kesehatan keuangan perusahaan 

dilakukan dengan mempelajari laporan keuangan.ratio keuangan, dan cash flow. 

Rasio-rasio keuangan dihitung dari laporan keuangan. Ada lima kelompok 

rasio keuangan, yaitu profitability (keuntungan), price (harga), liquidity (likuiditas), 

leverage (hutang), dan efficiency (efisiensi). Untuk melihat kinerja perusahaan melalui 

rasio keuangan, biasanya dibandingkan dengan perusahaan lainnya dalam industri 

yang sama untuk menentukan posisi perusahaan  apakah "normal" atau “tidak normal.” 

Selain di bandingkan dengan perusahaan lain, kinerja keuangan juga dapat 
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dibandingkan dengan pasar (diwakili dengan indeks). Berikut ini adalah rasio-rasio 

yang biasa populer digunakan. 

 

a.  Net Profit Margin (NPM). 

Rasio profitabilitas NPM  dihitung dari Net Income (laba bersih) dibagi dengan 

Total Sales (jumlah penjualan). 

 

 Net Income  
NPM =     ---------------  
 Total Sales 
 
 

Rasio ini mengindikasikan berapa banyak keuntungan perusahaan yang di 

dapatkan dari setiap rupiah penjualan yang terjadi.  Sebagai contoh, NPM = 30% 

mengindikasikan bahwa Rp0,30 dari setiap Rp1 penjualan menghasilkan keuntungan.  

 

b.   P/E Ratio (Price/Earnings ratio). 

Rasio P/E adalah rasio harga yang dihitung dari current stock market price 

(harga pasar saham saat ini) dibagi dengan  earnings per share (EPS) atau (pendapatan 

perlembar saham) 4 triwulan yang lalu.EPS diperoleh dari net income (laba bersih) 

atau earning after tax (EAT) dibagi dengan total share outstanding (jumlah lembar 

saham yang beredar). 

 

c.  Book Value Per Share. 

Book Value (nilai buku) perusahaan adalah rasio harga yang dihitung dengan 

membagi total net assets (aset dikurangi hutang)dengan total shares outstanding 

(jumlah lembar saham yang beredar). Nilai buku tergantung pada metode yang 
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digunakan dan umur aset. Nilai buku berguna untuk menentukan apakah saham  

overpriced (dinilai terlalu tinggi) atau under-priced (dinilai terlalu rendah). Apabla 

sebuah sekuritas dijual pada harga jauh di bawah nilai buku, maka diindikasikan 

bahwa sekuritas tersebut adalah under-priced. 

 

              Total net assets 
Book Value per share =  -------------------------------- 
       Total shares outstanding 

 

Total net assets = Total assets - liabilities 

 

Bila market value (harga pasar) >book value, maka saham overpriced/ overvalued→ 

strategi: jual saham 

Bila market value < book value, maka saham under-priced/undervalued → startegi: 

beli saham 

 

d.  Current Ratio 

Current ratio adalah rasio likuiditas, dihitung dari current assets (aset 

lancar)dibagi dengan current liabilities (hutang lancar).Rasio ini digunakan untuk 

mengetahui kemampan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya.Makin tinggi rasio, maka perusahaan makin likuid.Sebagai contoh current 

ratio 3.0, artinya aktiva lancar perusahaan jika dilikuidasi dapat digunakan untuk 

membayar 3 kali hutang lancar perusahaan. 

 

                Current Assets 
Current Ratio = ------------------------ 
                Current Liabilities   
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 e.  Debt Ratio 

Debt ratio perusahaan adalah leverage ratio (rasio hutang) dihitung dari total 

liabilities di bagi dengan total assets. Rasio ini mengukur seberapa besar aset total 

yang didanai oleh hutang. Sebagai contoh, debt ratio 40% mengindikasikan bahwa 

40% aset perusahaan telah didanai oleh hutang.  Hutang bagaikan pedang bermata 

dua.Pada kondisi ekonomi buruk (resesi) atau tingkat bunga tinggi, maka perusahaan 

dengan rasio hutang tinggi akan mengalami problem keuangan. Sebaliknya, dalam 

keadaan ekonomi baik (boom), maka  hutang dapat digunakan untuk memacu 

mendapatkan keuntungan lebih besar melalui tingkat pertumbuhan keuangan pada 

biaya rendah.  

 

     Total liabilities 
Debt ratio = --------------------- 
        Total assets 

 

f.  Inventory Turnover 

Inventory turnover perusahaan adalah rasio efisiensi yang dihitung dengan 

membagi  cost of goods sold (harga pokok penjualan) dengan inventories (persediaan 

barang dagangan). Rasio ini mencerminkan efektifitas manajer perusahaan dalam 

memanajemeni persediaan barang dagangannya melalui berapa kali per tahun 

persediaan beralih tangan.Tentu saja rasio ini tergantung pada industrinya.Toko seperti 

Alfa, Makro, Indo Grossir, atau Carrefour mempunyai turnover yang lebih tinggi 

daripada perusahaan penerbangan. Oleh karena itu amatlah penting untuk 

membandingkan dengan perusahaan lain dalam suatu industri yang sama.  
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  Cost of goods sold 
Inventory turnover = ------------------------ 
         Inventories 

 

Keunggulan analisis fundamental 

1. Analisis fundamental amat berguna dalam menentukan arah jangka panjang 

2. Lebih mencerminkan keadaan yang sebenarnya 

3. Bisa menjelaskan lebih tepat mengenai alasan mengapa harga naik atau turun 

4. Mampu memberikan dasar yang logis dalam pengambilan keputusan investasi 

 

Kelemahan analisis fundamental 

1. Memakan banyak waktu 

2. Sulit berfungsi pada pasar modal tidak efisien karena asumsi dasarnya adalah 

pasar efisien 

3. Asumsi pasar efisien sulit diterapkan karena informasi dapat sempurna 

berdasarkan atas kualitas dan waktu, tetapi tidak mungkin sama dalam persepsi. 

Fully effisien tidak mungkin terjadi, hanya economically effisien (weak-form; 

semi-strong form; dan strong-form). 

4. Tidak dapat menggambarkan psikologi pasar dan investor saat itu 

5. Tidak fleksibel untuk menentukan periode waktu yang diinginkan 

 

2.2.  Analisis Teknikal 

Kunci sukses dalam investasi adalah pengetahuan dan action.  Awalnya, analisis 

teknikal diaplikasikan di equity market tetapi kemudian secara bertahap kepopulerannya 

dikembangkan di pasar komoditi, instrumen-instrumen hutang, mata.uang, dan pasar-

pasar internasional lainnya (Pring, 2002).  Tidak alasan mengapa seseorang tidak dapat 
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memperoleh keuntungan dipasar keuangan. Analisis teknikal amat berguna untuk 

memprediksi dan mengidentifikasikan emerging trends 

“Not earnings, nor dividends, nor risk, nor gloom of high interest rates stay the 

chartist from their assigned task: studying the price movements of stocks.”  Kata-kata 

tersebut sering dilontarkan orang di Wall Street (Malkiel, 1990: 130).  Para praktisi 

melihat bahwa dalam membeli saham yang terpenting adalah melihat kecenderungan 

dari “crowds” yang tercermin pada grafik-grafik (charts) seperti:  trend following 

indicators, oscillator indicators, dan miscellaneous indicators. 

Pendekatan teknikal untuk keputusan investasi merefleksikan ide bahwa harga 

bergerak dalam trends yang dicerminkan dengan perubahan perilaku investor dalam 

menaksirkan ekonomi, moneter, politik, dan psikologi. Seni pendekatan teknikal adalah 

identify trend changes at an early stage and to maintain an investment posture until the 

weight of the evidence indicates that the trend has reversed (Pring, 2002: 2). Dasar 

pemikirannya adalah manusia sebagai makluk pada dasarnya kurang lebih konstan dan 

trend bereaksi pada situasi yang kurang lebih sama dengan cara yang konstan. Dengan 

mempelajari titik balik pasar sebelumnya akan dimungkinkan untuk melihat beberapa 

karakteristik yang dapat membantu mengidentifikasikan titik tertinggi dan titik terendah 

pasar. 

Analisis teknikal berdasarkan atas asumsi bahwa orang akan selalu melakukan 

kesalahan yang sama seperti yang pernah dilakukan sebelumnya. Hubungan manusia 

amat komplek dan tidak pernah sama satu sama lainnya. Pasar yang merefleksikan 

keinginan orang tidak pernah identik dalam performance-nya tetapi kesamaan 

karakteristiknya dapat digunakan untuk menentukan major juncture points. Analisis 

teknikal membuat alat sebagai indikator dalam menangkap dan mengisolasi titik-titik 

yang mencerminkan cyclical market juncture. 
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Analisis teknikal dapat dibagai ke dalam 3 area pokok, yaitu: (1) sentiment, (2) 

flow-of-funds, dan (3) market structure indicators. Sentimen merupakan expectational 

indicators yang memonitor  emosi para investor. Jadi indeks sentimen bergerak dari satu 

titik ekstrem pada bear market bottom ke bull market top. Asumsi indikator ini adalah 

kelompok investor yang berbeda konsisten dengan aksinya pada major market turning 

points.Flow-of-funds indicators menganalisis posisi finansial dari berbagai macam 

kelompok investasi untuk mengetahui potensinya dalam membeli dan menjual saham. 

Harga dimana transaksi tersebut terjadi harus sama antara pembeli dan penjual. 

Sehingga jumlah uang yang mengalir ke luar harus sama dengan uang yang mengalir 

masuk. Pendekatan flow-of-funds amat peduli dengan before-the-fact balance 

antarpenawaran dan permintaan atau disebut hubungan ex ante.Market structure 

indicators atau character of the market indicators memonitor trend dari berbagai indeks 

harga, market breadth, siklis, volume dan hal-hal lain dalam rangka mengevaluasi 

“kesehatan” bull dan bear markets. Biasanya,  waktu, harga dan ukuran internal seperti 

market breadth, momentum, dan volume naik dan turun secara bersama-sama tetapi 

pada akhir gerakan pasar indikator-indikator ini akan menyimpang dari harganya. 

Analisis teknikal berdasarkan atas teori yang menyatakan bahwa harga merefleksikan 

psikologi masa (the crowd) dalam aksinya. Oleh karena itulah gerakan harga dimasa 

yang akan datang juga mendasarkan atas psikologi massa yang bergerak diantara rasa 

panik, ketakutan, dan rasa tidak percaya diri disatu sisi dengan rasa percaya diri, terlalu 

optimis, dan keserakahan disisi lainnya. 

Pergerakan harga dapat diklasifikasikan dalam: (1) gerakan pokok atau 

primary/cyclicalyang merefleksikan sikap investor terhadap siklus bisnis dengan periode 

1 sampai 3 tahun; (2) intermediate dengan periode 3 minggu sampai beberapa bulan; 
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dan (3) short term movement dengan periode 3 atau 4 minggu cenderung bersifat 

random.   

 

2.2.1. Konsep Dalam Technical Analysis 

 

1. Market action discounts everything, “never what they (stocks) are worth but what 

people think they are worth” (Drew, 1968: 18). Gerakan yang pokok dalam obligasi, 

saham, dan harga komoditas disebabkan oleh trend jangka panjang oleh emosi 

investasi yang dilakukan publik. Emosi ini mencerminkan tingkat antisipasi dan 

tingkat perkembangan aktiviras ekonomi dimasa datang dan sikap para investor 

terhadap aktivitas tersebut. 

 

2. Prices move in trends. Pasar keuangan bergerak dalam trend yang disebabkan oleh 

adanya perubahan sikap dan ekspektasi investor terhadap siklus bisnis. Analisis 

teknikal mencoba untuk mengidentifikasi-kan titik belok (turning point)dari price 

trend secara rata-rata yang diakibatkan oleh kekuatan dan kelemahan laten struktur 

pasar. Trend dari optimisme investor mempengaruhi pergerakan harga. Aspek emosi 

dapat  dilihat dari empat (4) dimensi, yaitu price, time, volume, danbreadth.  

Perubahan harga merefleksikan tingkat perubahan sikap investor. Waktu mengukur 

panjangnya siklus psikologi investor. Makin lama seorang investor untuk bergerak 

dari elemen bullish ke bearish, makin besar pula perubahan harga tersebut menuju 

kesuatu arah. Volume merefleksikan intensitas perubahan sikap investor. Breadth, 

mengukur lamanya emosi investor. Analisis teknikal mengukur dimensi psikologi 

dalam berbagai cara. Kebanyakan indikator memonitor dua atau lebih aspek secara 

simultan. Tidak ada satu indikatorpun yang dapat mengekspektasikan sinyal dari 
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semua perubahan trend, maka amat perlu untuk menggunakan sejumlah indikator 

secara bersama-sama untuk membangun konsensus mengenai apa yang akan terjadi. 

 

3. History repeats itself.  Analisis teknikal mempercayai bahwa data historis 

mempengaruhi harga saham sekarang dan yang akan datang. Harga saham 

mempunyai pola yang selalu berulang-ulang sepanjang masa. Pola tersebut mengikuti 

pola peak-and-trough (puncak dan lembah) yang amat sederhana tetapi efektif 

mengidentifikasikan pergerakan saham. 

 

2.3..  Penelitian Terdahulu 

Penulis sudah browsing internet (googling) dan penulis sampai saat membuat 

proposal ini, belum memperoleh laporan penelitian terdahulu yang terpublikasi dengan 

tujuan penelitian yang sama. Juga penulis belum mendapatkan  laporan penelitian  

sebelumnya yang terpublikasi yang hasil penelitiannya relevan, sehingga bisa dijadikan 

bahan referensi, sebagai  trigger kajian awal, atau sebagai pembanding (benchmark 

analysis) atas rencana (proposal) penelitian ini 

 

2.4. Kerangka Pemikiran Teoritis 

Dengan mengacu fakta (problem sympton) dimana investor lokal di bursa efek 

indonesia yang melakukan strategi ikut-ikutan beli jual investor asing, maka penulis 

ingin mengidentifikasi dengan melakukan pengujian statistik dengan  menggunakan 

uji interaksi yang merupakan bagian dari Moderated Regression Analysis (MRA) 

apakah transaksi yang dilakukan investor asing sebagai dependent variable yang 

diikuti oleh  investor lokal sebagai moderating variable terbukti atau tidak secara 
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ilmiah berpengaruh terhadap nilai saham yang ditransaksikan baik oleh investor asing 

maupun investor lokal sebagai independent variable. 

 

2.5. Hipotesis 

Variabel moderasi (yaitu data transaksi investor lokal) adalah variabel yang 

menentukan apakah kehadirannya berpengaruh terhadap hubungan antara variabel 

bebas pertama (yaitu data transaksi investor asing) dan variable tergantung ( yaitu 

nilai saham dari saham yang dibeli oleh investor asing sekaligue investor lokal).  

Variabel moderasi merupakan variable yang faktornya diukur, dimanipulasi, atau 

dipilih oleh peneliti untuk mengetahui apakah variable tersebut mengubah besarnya 

hubungan antara variable bebas dengan variable tergantung. Jadi variable mederasi 

bias memperkuat atau sebaliknya memperlemah hubungan antar variable. Dengan 

dilakukan uji interaksi melalui bantuan software SPSS dengan metode/cara 

moderated regression analysis (MRD) dimana nilai sig < nilai alpha untuk H0 

diterima dan sebaliknya, maka dapat dirumuskan hipotesisnya yaitu : 

 

H0 = Pengaruh positif transaksi investor asing terhadap nilai saham yang dimoderasi 

oleh trnsaksi investor lokal. 

 

H1 = Pengaruh negatif transaksi investor asing terhadap nilai saham yang dimoderasi 

oleh trnsaksi investor lokal. 
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BAB III  

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1. Bagan Alir Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2. Formulasi Model MRA 

Uji interaksi yang secara statistic merupakan bagian dari ANOVA sering juga disebut dengan 

Moderated Regression Analysis (MRA). Formulanya dapat dirumuskan sebagai berikut : 

Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X1X2 

Keterangan:  

Y        =  dependentvariabel yaitu nilai saham N 

X1      =  Independent variabel yaitu nilai transaksi investor asing atas saham N 

X2      =  Moderating variabel yaitu nilai transaksi investor lokal atas saham N 

X1X2 =  interaksi antara independent variabel dengan moderating variabel 

 

Kajian Pustaka Pasar Modal 
dan Survei  internet 

literatur dan publikasi ilmiah 
Pasar modal 

Preliminary Research 
di lapangan (aksesdata 

transaksi automatic trading 
systemdi BEI) untuk 
observasi data awal 

Hasil penelitian 
sebelumnya yang 
relevan dengan 

penelitian ini 

Formulasi 
Model MRA 
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3.3. Variabel  Penelitian Dan Definisi Operasional 

Variabel penelitian adalah suatu hal yang ditetapkan oleh peneliti untuk dianalisis dan 

dipelajari sehingga diperoleh informasi mengenai hal tersebut yang kemudian ditarik 

kesimpulan. Definisi operasi variable yang digunakan dalam penelitian ini adalah informasi 

transaksi time series dari RTI yang dipilih secara purposive sampling yaitu emiten paling besar bid 

value nya pada saat penutupan sesi 2 bursa, yang terdiri dari bid value broker asing yang mewakili 

investor asing sebagai independent variabel , bid value broker lokal yang mewakili investor lokal 

sebagai moderating variabel, dan value emiten dari bid value baik broker asing maupun broker lokal 

sebagai dependent variabel .  

 
 
 
 
 
3.4. Penentuan Sampel 

Untuk validitas tujuan penelitian tersebut, di automatic trading system BEI dilakukan 

pengambilan data secara time series yang dipilih 10 hari transaksi yang dipilih secara acak 

untuk satu emiten( random sampling) , kemudian dari emiten tersebut tersebut, dengan teknik  

Purposive random sampling, dipilih satu broker asing dan satu broker lokal yang secara 

purposive paling tinggi bid value nya.  
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BABIV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4..1. Pengujian Moderated Regression Analysis 

Sebelum melakukan uji statistic MRA, langkah awal yang harus dilakukan adalah 

melakukan screening terhadap data yang akan diolah. Data sampel RTI diolah menjadi 

seperti berikut : 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

Eru 

Bid Value Broker 
Asing 

 

 
 Bid Value Broker Lokal 

 
  Value of Stock Emiten 

1  52.5 B 23.8B 152.4B 

2  83.5B 49.2B                  645.4B 

3 117.7B   2.9B                  383.1B 

4  49,9B 28.9B                  357.4B 

5  38.2B 11.2B                  160.6B 

6 131.1B 18.4B                   362.0B 

7  34.8B 13.1B 324.7B 

8 40.4B 14.0B 184.1B 

9 44.3B 12.2B 297.8B 

10 48.6B  9.2B 309.1B 
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4.2. Olah Statistik SPSS ver.21  
 
Dari hasil olah data statistic dengan program SPSS ver 21, diperoleh hasil sebagai 
berikut : 

 

 
 
 

 
Variables Entered/Removeda 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 

Moderasi lokal, 

asing, nilai 

saham 

. Enter 

a. Dependent Variable: saham 

b. All requested variables entered. 
 
 
 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 30.898 2 10.299 14.887 .008b 

Residual 92.973 6 .994   

Total 123.871 8    

a. Dependent Variable: saham 

b. Predictors: (Constant), moderasi lokal, asing, nilai saham 
 
 

Dari hasil uji MRA diperoleh hasil nilai sig dari interaksi antara bid value broker 

asing dengan bid value broker lokal sebesar 0.008 < 0.5 berarti ada interaksi yang 

signifikan antara bid value broker asing dengan bid value broker lokal atas saham yang 

sama, dimana bid value broker lokal adalah variabel moderasi.  

 Nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar 0.677 berarti 67,7%  

dapat dijelaskan nilai saham yang di beli baik oleh broker asing maupun broker lokal.  
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BAB V 

PENUTUP 

Dari hasil penelitian ini ternyata hipotesa nol diterima yang artinya dengan 

nilai sig dari interaksi antara transaksi investor asing dengan transaksi investor 

lokal atas saham yang sama  sebesar 0,008 < 0,5 berarti ada interaksi yang 

signifikan antara transaksi investor asing dengan transaksi investor lokal sebagai 

model moderasinya. Nilai koefisien  determinasi (adjusted R square) sebesar 0,677 

berarti 67,7%  naik atau turunnya nilai saham dapat dijelaskan karena adanya 

transaksi oleh investor asing dan investor lokal yang ikut ikutan beli atau jual 

sebagai moderasinya atas saham tersebut. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



30 
 

DAFTAR PUSTAKA 
 
 
 
 

Akermann, C.A., and Keller, W.E., 1977. Relative Strength Does Persist. The 
Journal of Portfolio Management, Fall, 38-45.  

 
Biang Liang, 1996. The “Dartboard” Column: The Pros, the Darts, and the Market. 

Working Paper.Case Western Research University, Cleveland-
Ohio.October. 

 
Bohan, J., 1981. Relative Strength: Further Positive Evidence. The Journal of 

Portfolio Management, Fall, 36-39 
 
Bruner, R.F., 2003. Case Studies in Finance.Fourth Edition. McGraw-Hill 
 
Brush, J.S., 1986. Eight Relative Strength Models Compared. The Journal of 

Portfolio Management, Fall, 21-28. 
 
Chordia, T., and Shivakumar, A., and Anshuman, V.R., 2000. Trading Activity and 

Expected Stock Returns. Working Paper, Emory University. 
 
Concrad, J.,  and Kaul, G., 1998. Long-term Overreaction or biases in Computed 

Returns.The Journal of Finance 48, 39-63.  
 
Cottle, S., Murray, R.F., and Block, F.E., 1988.Security Analysis.5th  eds,  

McGraw-Hill. 
 
Dalton, J.M., 1993. How the Stock Market Works. 2ndeds, The New York Institute 

of Finance. 
 
Diliddo, B., 1998. Stocks Strategies & Common Sense.4th eds. HSC Publisher. 
 
Drew, G., 1968.New Methods for Profit in the Stock Market, Metcalfe Press, 

Boston. 
 
Farid Harianto, and Siswanto Sudomo, 1998.Perangkat dan Teknik Analisis 

Investasi di Pasar Modal Indonesia.Penerbit PT Bursa Efek Jakarta. 
 
Grundy, B.D., and Martin, J.S., 2001. Understanding the Nature of the Risks and 

the Source of the Rewards to Momentum Investing.The Review of Financial 
Studies 14, 29-78.  

 
Hendricks, D.J., Patei, J., and Zeckhauser, R., 1993. Hot Hands in Mutual Funds: 

Short-run Persistence of Relative Performance, 1974-1988. Journal of 
Finance 48, March, 93-130. 

 



31 
 

Hong, H., Lim, T., and Stein, J.C., 2000. Bad News Travels Slowly: Size, Analyst 
Coverage, and the Profitability of Momentum Strategies. The Journal of 
Finance 55, 265-296. 

 
Hubert, M., 1991.It’s Not Too Late. Forbes 148 (4), 143  
 
Jegadeesh, N., and Titman, S., 1993. Return to Buying Wieners and Selling Losers: 

Implications for Stock Market Efficiency. Journal of Finance 46, March., 
65-91.   

 
Krass.P., 1999.The Book of Investing Wisdom: Classic Writings by Great Stock-

Pickers and Legends of Wall Street. Wiley & Son. 
 
Laderman, J.M., 1991. Riding Stocks that Have the Big Mo. Business Week, May 

6,118. 
 
Lesmond D.A., Schill, M.J., and Zhou, C., 2001. The Illusory Nature of 

Momentum Profits.Working Paper.NBER 4243. 
 
Levy, R.A., 1967.Relative Strength as a Criterion for Investment Selection.Journal 

of Finance. Winter, 595-611 
 
Levy, R.A., and Kripotos, S.L., 1969.Earning Growth, P/E’s and Relative Price 

Strength.Financial Analysts Journal, November-December, 60-67. 
 
Malkiel, B.G, 1990. A Random Walk Down Wall Street. New York, WW Norton & 

Company. 
 
Meissner, G., 2001. The RSI Revisited. Quality Trading Techniques, August, 34-

36. 
 
Pring, M.J., 2002. Technical Analysis Explained. 4theds, McGraw-Hill. 
 
Shimo, M.D., 1999. Stock Market Rules: 70 of the Most Widely Held Investment 

Axioms Explained, Examined and Exposed. Wiley & Son. 
 
 

 

 

 

 



32 
 

 

 
 

 



33 
 

 

 
 

 



34 
 

 
 
 

 



35 
 

 
 
 

 



36 
 

 
 

 
 



37 
 

 
 

 
 



38 
 

 
 
 

 



39 
 

 
 

 
 



40 
 

 
 

 
 



41 
 

 
 
 

 
 


