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ABSTRACT

This study analyzes the influence of interest rates, exchange rates, the Dow Jones Industrial Average (DJIA), and
the Nikkei 225 on the Composite Stock Price Index (IHSG) in Indonesia during 2017-2025. Using quantitative
approach with 108 monthly time series observations, the analysis employs multiple linear regression with Ordinary
Least Squares (OLS) corrected using Newey-West HAC Standard Errors to address autocorrelation. The results
show that interest rates have a positive and significant effect on the IHSG (t = 4.347; p = 0.000), while exchange
rates have a negative and significant effect (t = -5.163; p = 0.000). The DJIA has no significant effect on the IHSG
(t =-1.046; p = 0.298), indicating domestic factors play a more dominant role. The Nikkei 225 has a positive and
significant effect (t = 14.093; p = 0.000), confirming strong linkages between Indonesian and Japanese capital
markets. The adjusted R-squared of 88.29% indicates that the four independent variables explain 88.29% of IHSG
movements. These findings confirm that domestic factors such as interest rates and exchange rates, as well as
regional factors such as the Nikkei 225, have a more dominant role in influencing IHSG movements compared to
global factors such as the DJIA.
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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis pengaruh suku bunga, nilai tukar, Dow Jones Industrial Average (DJIA), dan Nikkei
225 terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia periode 2017—-2025. Menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan data time series 108 observasi bulanan, analisis dilakukan dengan regresi linear berganda
Ordinary Least Squares (OLS) yang dikoreksi menggunakan Newey-West HAC Standard Errors. Hasil penelitian
menunjukkan suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG (t = 4,347; p = 0,000), nilai tukar
berpengaruh negatif dan signifikan (t = -5,163; p = 0,000), sementara DJIA tidak berpengaruh signifikan (t = -
1,046; p = 0,298). Nikkei 225 berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG (t = 14,093; p = 0,000),
mengindikasikan keterkaitan kuat antara pasar modal Indonesia dan Jepang. Nilai adjusted R-squared sebesar
88,29% menunjukkan keempat variabel independen mampu menjelaskan 88,29% variasi IHSG. Temuan ini
menegaskan bahwa faktor domestik seperti suku bunga dan nilai tukar, serta faktor regional seperti Nikkei 225,
memiliki peran lebih dominan dalam memengaruhi IHSG dibandingkan faktor global seperti DJIA.

Katakunci: Suku Bunga; Nilai Tukar; Dow Jones Industrial Average; Nikkei 225; Indeks Harga Saham Gabungan
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PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan indikator utama kesehatan perekonomian suatu negara karena berfungsi
sebagai tolak ukur kepercayaan investor serta sarana yang menjembatani pihak surplus dan defisit dana
(Mankiw, 2016). Kinerja pasar modal di Indonesia dapat diamati melalui Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG), yang menggambarkan pergerakan harga seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI). IHSG sering digunakan sebagai indikator utama untuk menilai tingkat kepercayaan investor terhadap
kondisi ekonomi nasional serta prospek bisnis di Indonesia. Perubahan IHSG mencerminkan respons
investor terhadap informasi ekonomi, baik dari faktor domestik maupun global, sehingga fluktuasi IHSG
dapat merepresentasikan ekspektasi investor terhadap stabilitas ekonomi makro dan dinamika pasar
keuangan internasional (Tandelilin, 2017).

Gambar 1. Pergerakan IHSG Periode 2017-2025 per Bulan
Sumber: Investing.com (data diolah)

Berdasarkan gambar di atas, pergerakan IHSG selama periode 2017-2025 menunjukkan dinamika
yang sangat fluktuatif. IHSG sempat mencapai titik terendah di angka 4.538,93 pada Maret 2020 akibat
pandemi Covid-19, menurun sekitar 16% dari bulan sebelumnya. Namun seiring pemulihan ekonomi,
IHSG kembali meningkat dan mencapai level tertinggi pada periode berikutnya. Penurunan IHSG dapat
mengakibatkan berkurangnya kepercayaan investor asing maupun lokal yang ditandai dengan arus keluar
modal asing (net foreign sell) serta pelemahan nilai tukar rupiah (Hakim, 2025). Hal ini diperkuat temuan
Cevik et al. (2022) bahwa sentimen negatif investor meningkatkan volatilitas pasar, serta Angraini et al.
(2022) yang membuktikan secara empiris bahwa penurunan kepercayaan investor menurunkan volume
perdagangan dan IHSG.

Faktor ekonomi domestik yang memengaruhi IHSG antara lain suku bunga acuan Bank Indonesia
dan nilai tukar rupiah. Suku bunga Bl merupakan instrumen kebijakan moneter yang memengaruhi biaya
modal investasi dan keputusan investasi. Kenaikan suku bunga meningkatkan biaya modal perusahaan,
menekan laba, dan menurunkan potensi return saham, sehingga investor cenderung mengalihkan dananya
ke instrumen yang lebih stabil seperti deposito dan obligasi, yang pada akhirnya menekan IHSG (Mishkin,
2019). Sebaliknya, penurunan suku bunga mendorong ekspansi usaha dan meningkatkan laba perusahaan,
yang berdampak positif terhadap IHSG.
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Tabel 1. Suku Bunga Acuan Bl Rate Tahun 2017-2025

Tahun Suku Bunga (Bl Rate)
2017 4,50%
2018 5,00%
2019 5,75%
2020 4,25%
2021 3,50%
2022 4,00%
2023 6,00%
2024 6,00%
2025 5,00%

Sumber: bi.go.id (data diolah)

Nilai tukar rupiah juga berperan penting dalam pergerakan IHSG karena mencerminkan stabilitas
ekonomi makro yang menjadi acuan investor asing dalam pengambilan keputusan investasi (Raharjo &
Elida, 2023). Nilai tukar yang stabil menciptakan sentimen positif dan mendorong arus modal masuk
(capital inflow) ke pasar saham, yang memperkuat IHSG (Sasongko & Athoillah, 2025). Fluktuasi nilai
tukar Rupiah berpengaruh pada kinerja perusahaan dan perilaku investor asing, sehingga nilai tukar menjadi
faktor penting yang perlu dijaga untuk menjaga kepercayaan investor dan stabilitas IHSG (Hidayati, 2024).

Tabel 2. Kurs IDR/USD Tahun 2017-2025

Tahun Kurs IDR/USD
2017 13.398
2018 14.267
2019 14.130
2020 14.625
2021 14.344
2022 14.916
2023 15.218
2024 15.905
2025 16.503

Sumber: Satu Data Perdagangan Kemendag (data diolah)

Selain faktor domestik, pasar modal global juga memengaruhi pergerakan IHSG. Amerika Serikat
sebagai negara dengan kekuatan ekonomi terbesar di dunia memiliki indeks Dow Jones Industrial Average
(DJIA) yang menjadi tolak ukur investor global (Saputri & Irawati, 2023). Ketika DJIA menguat, investor
optimis terhadap pertumbuhan ekonomi global dan cenderung berinvestasi di negara berkembang termasuk
Indonesia. Sebaliknya, pelemahan DJIA memicu arus modal keluar dan tekanan terhadap IHSG. Jepang
sebagai negara maju di kawasan Asia juga memiliki indeks Nikkei 225 yang mencerminkan dinamika
ekonomi kawasan Asia dan berkaitan dengan IHSG melalui perdagangan dan investasi regional (Mamesah
et al., 2022). Penguatan Nikkei 225 menunjukkan kondisi ekonomi Asia yang baik dan dapat mendorong
masuknya investor asing ke Indonesia.
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Tabel 3. Dow Jones Industrial Average Tahun 2017-2025

Tahun DJIA
2017 21.938
2018 24.996
2019 26.556
2020 26.709
2021 33.965
2022 32.833
2023 34.326
2024 40.544
2025 44,736

Sumber: Investing.com (data diolah)

Tabel 4. Nikkei 225 Tahun 2017-2025

Tahun Nikkei 225
2017 20.282
2018 22.285
2019 21.780
2020 22.710
2021 28.550
2022 27.113
2023 30.934
2024 38.763
2025 42.380

Sumber: Indexes.nikkei.co.jp (data diolah)

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang bervariasi. Alvian et al. (2017) dan Harsono &
Worokinasih (2018) menemukan bahwa suku bunga dan nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap
IHSG. Namun, Moorcy et al. (2021) menemukan bahwa suku bunga berpengaruh positif signifikan
terhadap IHSG. Penelitian Endri et al. (2024) menunjukkan adanya hubungan struktural antara pasar saham
Indonesia dengan DJIA dan Nikkei 225 dalam jangka panjang. Roofica & Pertiwi (2021) menemukan
bahwa DJIA berpengaruh positif signifikan terhadap IHSG, sedangkan Nikkei 225 berpengaruh negatif
signifikan. Keterkaitan pasar modal Indonesia dengan pasar modal global semakin menguat akibat integrasi
ekonomi serta arus modal lintas batas (Endri et al., 2024). Faktor global seperti pergerakan DJIA dan Nikkei
225 sering memberikan sinyal bagi investor mengenai arah pasar saham internasional dan dapat
memengaruhi kebijakan moneter yang mengubah arah pergerakan IHSG (Latif et al., 2024).

Berdasarkan kesenjangan (research gap) dan ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu,
penelitian ini mengintegrasikan variabel domestik dan global secara komprehensif dalam periode yang
lebih panjang (2017-2025). Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh suku bunga, nilai tukar, DJIA,
dan Nikkei 225 terhadap IHSG periode 2017-2025. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
akademis dalam memperkuat landasan empiris dinamika pasar saham Indonesia, menjembatani perbedaan
hasil temuan penelitian sebelumnya, serta menjadi dasar pertimbangan bagi investor dan pembuat kebijakan
dalam merespons dinamika perekonomian yang terus berkembang.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data time series pergerakan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) periode 2017-2025. Unit analisis penelitian ini adalah data historis IHSG
yang merepresentasikan kinerja pasar modal Indonesia. Populasi penelitian adalah seluruh data historis dari
masing-masing variabel yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), Bank Indonesia, serta
penyedia data keuangan internasional. Sampel yang digunakan adalah data historis IHSG, suku bunga, nilai
tukar, Dow Jones Industrial Average (DJIA), dan Nikkei 225 pada periode 2017-2025. Teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria tujuan penelitian dan ketersediaan data yang
lengkap serta konsisten selama periode penelitian (Creswell, 2014).

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang diukur
dalam satuan indeks dan diperoleh dari situs keuangan resmi. Variabel independen terdiri dari: (1) suku
bunga acuan Bl Rate yang ditetapkan Bank Indonesia dinyatakan dalam persentase; (2) nilai tukar Rupiah
terhadap Dolar Amerika Serikat (USD) yang dinyatakan dalam satuan Rupiah per USD; (3) Dow Jones
Industrial Average (DJIA) sebagai representasi pasar modal Amerika Serikat yang diukur dalam satuan
indeks; dan (4) Nikkei 225 sebagai representasi pasar modal Jepang yang diukur dalam satuan indeks. Data
diperoleh dari sumber resmi seperti Bank Indonesia (bi.go.id), Kementerian Perdagangan, Investing.com,
dan indexes.nikkei.co.jp.

Model regresi dirumuskan sebagai berikut:
Y =0+ p:Xs+ BXo+ BXs + faXs + e 1)

Keterangan: Y = Indeks Harga Saham Gabungan; o = Konstanta; f = Koefisien Regresi; X: = Suku
Bunga; Xz = Nilai Tukar; Xs = Dow Jones Industrial Average; X4 = Nikkei 225; e = Error

Teknik analisis data menggunakan regresi linear berganda dengan pendekatan Ordinary Least
Square (OLS) yang bertujuan untuk meminimalkan jumlah kuadrat residual sehingga menghasilkan model
regresi yang optimal (Gujarati & Porter, 2009). Sebelum dilakukan analisis regresi, dilakukan uji asumsi
klasik yang meliputi uji normalitas (Jarque-Bera), uji multikolinearitas (VIF), uji heteroskedastisitas, dan
uji autokorelasi (Durbin-Watson atau Serial Correlation LM Test) untuk memastikan model regresi
memenuhi Kriteria Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) (Sudarsana & Candraningrat, 2014). Uji
normalitas dilakukan dengan melihat nilai probabilitas Jarque-Bera, di mana data dinyatakan terdistribusi
normal jika nilai probabilitas > 0,05. Uji multikolinearitas menggunakan Variance Inflating Factor (VIF),
dengan kriteria VIF < 10 berarti bebas dari multikolinearitas. Uji heteroskedastisitas menggunakan kriteria
nilai probabilitas > 0,05 berarti tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji autokorelasi menggunakan metode
Durbin-Watson atau Serial Correlation LM Test.

Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji parsial (uji t) untuk mengetahui pengaruh masing-masing
variabel independen secara individual terhadap variabel dependen, serta uji F untuk mengetahui kelayakan
model secara keseluruhan (Gujarati & Porter, 2009). Kriteria pengambilan keputusan uji t adalah jika t-
hitung > t-tabel maka variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Uji F dilakukan dengan
kriteria jika F-hitung > F-tabel maka model regresi layak digunakan. Koefisien determinasi (R?) digunakan
untuk mengukur seberapa besar kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen. Nilai R2 berada pada rentang 0 hingga 1, di mana semakin tinggi nilainya menunjukkan
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model memiliki kemampuan yang baik dalam menjelaskan variasi data (Gujarati & Porter, 2009).
Pengolahan data dilakukan dengan bantuan perangkat lunak EViews 13.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder time series periode 2017-2025 dengan total 108
observasi. Data diperoleh dari Bank Indonesia, Kementerian Perdagangan, Investing.com, dan
indexes.nikkei.co.jp. Analisis deskriptif menunjukkan bahwa IHSG memiliki rata-rata 6.467,49 dengan
standar deviasi 786,35, nilai minimum 4.539 (2020) dan maksimum 8.647 (2025). Suku bunga memiliki
rata-rata 4,92% dengan standar deviasi 0,94. Nilai tukar memiliki rata-rata Rp14.812/USD dengan standar
deviasi 977,1. DJIA memiliki rata-rata 31.844 dengan standar deviasi 7.335,8. Nikkei 225 memiliki rata-
rata 28.310 dengan standar deviasi 7.768,5.

Tabel 5. Analisis Deskriptif VVariabel Penelitian

Variabel Mean Median Maximum Minimum  Std. Dev.
IHSG (Y) 6467.491 6462.000 8647.000 4539.000 786.3484
Suku Bunga (X1) 4916667 4.875000 6.250000 3.500000 0.936662
Nilai Tukar (X2) 14812 14549 16787 13319 977.1
DIJIA (X3) 31844 32695 48063 19864 7335.8
Nikkei 225 (X4) 28310 27282 52411 18909 7768.5

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Analisis Regresi Linear Berganda
Model regresi dirumuskan sebagai berikut:
Y=o+ p:Xs+ B2Xz+ BsXs+ faXat e (2)
Berdasarkan hasil estimasi metode OLS dengan koreksi Newey-West HAC, diperoleh persamaan
regresi sebagai berikut:
Y =7184,31 + 239,16X: - 326,06X: - 15,52Xs + 0,102X4 - 569,60D2020 + 943,05D2022 3

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Variabel Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 7184.314 730.6276 9.833072 0.0000
Suku Bunga (X1) 239.1683 55.01439 4.347376 0.0000
Nilai Tukar (X2) -326.0640 63.14743 -5.163536 0.0000
D(DJIA) (X3) -15.52202 14.83867 -1.046052 0.2981
Nikkei 225 (X4) 0.102626 0.007282 14.09367 0.0000
Dummy2020 -569.6041 109.2361 -5.214430 0.0000
Dummy2022 943.0524 117.2508 8.043033 0.0000
R-squared 0.889578

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Interpretasi koefisien regresi:
o Konstanta (7184,31): jika seluruh variabel independen konstan, IHSG berada di angka 7184,31
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e Suku bunga (239,16): kenaikan suku bunga 1% meningkatkan IHSG sebesar 239,16 poin.
e Nilai tukar (-326,06): pelemahan rupiah 100 poin menurunkan IHSG sebesar 326,06 poin.
e DIJIA (-15,52): kenaikan DJIA 1 poin menurunkan IHSG sebesar 15,52 poin.

o Nikkei 225 (0,102): kenaikan Nikkei 1 poin meningkatkan IHSG sebesar 0,102 poin.

Uji Asumsi Klasik

Hasil uji normalitas menunjukkan nilai Jarque-Bera sebesar 0,319 dengan probabilitas 0,852 (>
0,05), yang berarti residual terdistribusi normal. Uji multikolinearitas menunjukkan seluruh variabel
memiliki nilai VIF di bawah 10 (suku bunga 2,839; nilai tukar 2,031; DJIA 1,175; Nikkei 225 2,213), yang
berarti tidak terjadi multikolinearitas. Transformasi first difference pada DJIA dilakukan untuk mengatasi
korelasi tinggi dengan Nikkei 225 (Gujarati & Porter, 2009). Uji heteroskedastisitas dengan metode White
menunjukkan nilai Prob. Chi-Square sebesar 0,1788 (> 0,05), yang berarti tidak terjadi heteroskedastisitas.
Uji autokorelasi dengan Serial Correlation LM Test menunjukkan nilai Prob. Chi-Square sebesar 0,0000
(< 0,05), yang mengindikasikan adanya autokorelasi. Oleh karena itu, digunakan metode Newey-West
HAC untuk mengoreksi standar error (Wooldridge, 2013; Bai et al., 2020).

Uji Hipotesis
Tabel 7. Hasil Uji Parsial (Uji t)
Hipotesis Variabel t-Statistik t-Tabel Prob. Kesimpulan
H1 Suku Bunga — IHSG 4,347 1,983 0,000 Diterima
H2 Nilai Tukar — IHSG -5,163 1,983 0,000 Diterima
H3 DJIA — IHSG -1,046 1,983 0,298 Ditolak
H4 Nikkei 225 — ITHSG 14,093 1,983 0,000 Diterima

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Uji F menunjukkan nilai F-statistik sebesar 134,27 dengan probabilitas 0,0000 (< 0,05), yang
berarti model regresi layak digunakan. Koefisien determinasi (R2) sebesar 0,8895 (Adjusted Rz = 0,8829)
menunjukkan bahwa 88,95% variasi IHSG dapat dijelaskan oleh keempat variabel independen, sedangkan
11,05% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Pembahasan
Pengaruh Suku Bunga terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG (t =
4,347; p = 0,000). Kenaikan suku bunga acuan tidak selalu berdampak negatif terhadap pasar modal selama
periode penelitian. Kebijakan moneter Bank Indonesia dipandang sebagai sinyal stabilitas makroekonomi
di tengah ketidakpastian global, sehingga menciptakan sentimen positif bagi investor bahwa perekonomian
dikelola secara terkendali. Hasil ini sejalan dengan penelitian Wulan et al. (2023), Moorcy et al. (2021),
dan Asriani & Hapsari (2022) yang menemukan bahwa suku bunga berpengaruh positif signifikan terhadap
IHSG.
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Pengaruh Nilai Tukar terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG (t = -
5,163; p = 0,000). Depresiasi rupiah meningkatkan biaya impor perusahaan, menekan laba, dan
menurunkan harga saham. Pelemahan nilai tukar menjadi sinyal bagi investor untuk lebih berhati-hati,
sehingga permintaan saham turun dan IHSG melemah. Hasil ini sejalan dengan teori loanable
funds dalam open economy dan didukung penelitian Handika & Damajanti (2021) serta Febriyanti &
Delfiani (2023) yang menemukan nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap IHSG.

Pengaruh DJIA terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan DJIA tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG (t = -1,046; p =
0,298). Perubahan DJIA tidak selalu direspons oleh investor di Indonesia, yang lebih memperhatikan
kondisi makroekonomi domestik, stabilitas politik, dan kebijakan ekonomi. Fenomena flight to
guality menjelaskan bahwa ketika DJIA meningkat, investor global cenderung mengalihkan modal ke AS,
sehingga pengaruh DJIA terhadap IHSG menjadi negatif namun tidak signifikan. Hasil ini sejalan dengan
Pasaribu & Ismail (2024) dan Wiradinata & Haryono (2026) yang menemukan DJIA tidak berpengaruh
signifikan terhadap IHSG, mengindikasikan integrasi pasar modal Indonesia dengan AS masih terbatas.

Pengaruh Nikkei 225 terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan Nikkei 225 berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG (t =
14,093; p = 0,000). Pasar modal Jepang memiliki keterkaitan kuat dengan Indonesia melalui hubungan
ekonomi dan investasi regional. Sentimen positif dari peningkatan Nikkei 225 mendorong masuknya
investor asing ke Indonesia. Hasil ini mendukung teori market integration dan sejalan dengan penelitian
Astuti et al. (2013), Mamesah et al. (2022), serta Pasaribu & Ismail (2024) yang menemukan Nikkei 225
berpengaruh positif signifikan terhadap IHSG.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh suku bunga, nilai tukar, Dow Jones Industrial
Average (DJIA), dan Nikkei 225 terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada periode 2017—
2025. Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dengan pendekatan Ordinary Least Squares (OLS)
yang dikoreksi menggunakan Newey-West HAC Standard Errors serta pengujian hipotesis yang telah
dilakukan, dapat disimpulkan bahwa dari keempat variabel independen yang diteliti, tiga variabel
berpengaruh signifikan terhadap IHSG, sedangkan satu variabel tidak berpengaruh signifikan.

Suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG periode 2017-2025, dibuktikan
dengan nilai t-statistik sebesar 4,347 dan probabilitas 0,000. Hasil ini menunjukkan bahwa kenaikan suku
bunga acuan oleh Bank Indonesia justru meningkatkan poin IHSG selama periode penelitian. Kondisi
tersebut mengindikasikan bahwa perubahan suku bunga dipandang oleh investor sebagai sinyal stabilitas
ekonomi dan efektivitas kebijakan moneter dalam menjaga kondisi perekonomian nasional. Sementara itu,
nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG dengan t-statistik sebesar -5,163 dan
probabilitas 0,000. Depresiasi nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat cenderung menurunkan

Pengaruh Suku Bunga, Nilai Tukar, Dow Jones Industrial Average, dan Nikkei 225 terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan Periode 2017-2025
(Rahman, et al.)

5131



OPEy
:31' ¢

P

g / ¥ elSSN3089-8374 & plSIN3090-1022
) nil g

9, S

“epiant”

IHSG karena pelemahan nilai tukar meningkatkan risiko investasi, biaya impor, dan menekan prospek
keuntungan perusahaan, sehingga berdampak pada menurunnya minat investor di pasar modal Indonesia.

Variabel Dow Jones Industrial Average (DJIA) tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG
periode 2017-2025, dengan t-statistik sebesar -1,046 dan probabilitas 0,298. Hasil ini menunjukkan bahwa
pergerakan pasar saham Amerika Serikat yang direpresentasikan oleh DJIA tidak memiliki pengaruh yang
cukup kuat terhadap pergerakan IHSG selama periode penelitian. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa
faktor-faktor domestik memiliki peran lebih dominan dalam memengaruhi pergerakan pasar modal
Indonesia dibandingkan faktor eksternal. Sebaliknya, Nikkei 225 berpengaruh positif dan signifikan
terhadap IHSG dengan t-statistik sebesar 14,093 dan probabilitas 0,000. Hasil ini menunjukkan adanya
keterkaitan antara pasar modal Indonesia dan pasar modal Jepang. Peningkatan Nikkei 225 mencerminkan
kondisi ekonomi dan sentimen pasar di kawasan Asia yang sedang menguat, yang kemudian berdampak
pada peningkatan IHSG.

Secara keseluruhan, model regresi dalam penelitian ini menunjukkan kemampuan prediktif yang
sangat baik dengan nilai adjusted R-squared sebesar 88,29%, yang berarti keempat variabel independen
mampu menjelaskan 88,29% variasi pergerakan IHSG, sedangkan sisanya 11,71% dijelaskan oleh variabel
lain di luar model. Hasil ini menegaskan bahwa faktor domestik seperti suku bunga dan nilai tukar, serta
faktor regional seperti Nikkei 225, memiliki peran yang lebih dominan dalam memengaruhi pergerakan
IHSG dibandingkan faktor global seperti DJIA selama periode penelitian.
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