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Abstrak. Penelitian ini bertujuan mengestimasi realisasi pembiayaan kepemilikan rumah pada bank umum Syariah di
Indonesia. Tingkat imbal hasil (yield rate) pembiayaan, inflasi dan pandemi Covid-19 dioperasionalkan sebagai predictor
variables. Selain itn, pandemi tersebut juga diposisikan sebagai moderating variable antara pembiayaan tersebut dengan yield
rate dan inflasi. Menggunakan data bulanan selama periode Juni 2014-Februari 2021, model analisis yang digunakan
adalab multiple regression dan moderated regression analysis (MRA). Penelitian menemukan babwa yield rate dan inflasi
berpengarnb negatif dan signifikan terbadap pembiayaan kepemilikan rumab. Sebaliknya, pandemi covid-19 tidak
berpengarnb terhadap pembiayaan, tetapi pandemi ini memperlemab pengaruh negatif inflasi terhadap pembiayaan.

Kata kunci: Pembiayaan Kepemilikan Rumalb; Yield rate; Inflasi; Multiple Regression; Moderated Regression Analysis.

Abstract. This study aims to estimate the realization of home ownership financing at Islamic commercial banks in
Indonesia. Yield rate, inflation, and the Covid-19 pandemic are operationalized as predictor variables. In addition, the
pandemic is also positioned as a moderating variable between the financing and yield rate, and inflation. Using monthly data
Jor the period June 2014-February 2021, the analytical model used is multiple regression and moderated regression analysis
(MRA). The study found that the yield rate and inflation had a negative and significant effect on the financing of home
ownership. In contrast, the COVID-19 pandemic has no effect on financing, but this pandemic weakens the negative effect of
inflation on home ownership financing.
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Pendahuluan

Kajian mengenai determinan pembiayaan bank
Syariah telah dilakukan oleh sejumlah peneliti
(Karim ef al., 2017; Zulkhibri, 2018). Namun,

kajian yang berfokus pada pembiayaan
kepemilikan rumah belum banyak
diungkapkan,  terutama  dalam  kontek
Indonesia. Pembiayaan kepemilikan rumah

adalah pembiayaan yang diberikan bank Syariah
kepada masyarakat dengan tujuan untuk
kepemilikan rumah. Pembiayaan ini umumnya
disediakan bagi masyarakat yang ingin memiliki
rumah, namun mengalami kekurangan dana
untuk membeli properti tersebut. Dalam dua
tahun terakhir, pembiayaan kepemilikan rumah
yang disalurkan bank Syariah di Indonesia
cenderung meningkat. Pada periode Januari
2019 realisasi pembiayaan tersebut sebesar
Rp32.441,02 miliar. Angka ini terus mengalami
peningkatan pada bulan-bulan berikutnya.
Hingga Januari 2021 realisasi pembiayaan
tersebut mencapai Rp 39.510,29 miliar,
mengalami peningkatan signifikan
dibandingkan dengan periode Januari tahun
sebelumnya  sebesar  Rp35,762.87  miliar
(Statistik Perbankan Indonesia, 2022).

Perkembangan  realisasi  pembiayaan  ini
mengindikasikan bahwa minat masyarakat
untuk memanfaatkan layanan bank Syariah
dalam upaya memenuhi kebutuhan mereka
akan  perumahan  semakin  meningkat.
Keputusan masyarakat untuk menjadi nasabah
pembiayaan bank Syariah dapat dikaitkan
dengan sejumlah faktor diantaranya tingkat
imbal hasil (yield rate) pembiayaan dan inflasi.
Tingkat imbal hasil pembiayaan merefleksikan
biaya pemanfaatan layanan pembiayaan yang
ditetapkan oleh bank Syariah bagi nasabah
pembiayaan. Dari sisi lembaga keuangan seperti
halnya bank Syariah, yie/d rate ini adalah sumber
penerimaan utama yang berasal dari layanan
pembiayaan (Fitri ef al., 2022). Sebaliknya, bagi
nasabah, yield rate merupakan beban atau biaya
penggunaan dana yang harus mereka bayarkan
diluar nominal pokok pinjaman. Semakin tinggi
_yield rate, semakin besar pula cicilan pembiayaan
yang harus mereka bayarkan selama periode
waktu pembayaran. Sehingga penilaian nasabah
tentang yield rate menjadi faktor penentu
keputusan mereka dalam  memanfaatkan
layanan tersebut (Khan et al., 2020). Dengan
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kata lain, yzeld rate menjadi faktor penentu
permintaan nasabah terhadap pembiayaan bank
yang pada akhirnya berdampak pada realisasi
pembiayaan itu sendiri, termasuk pembiayaan
rumah tangga seperti halnya pembiayaan
kepemilikan rumah (Muneeza ef al, 2020).
Laporan  statisttk  perbankan  Indonesia
mendokumentasikan bahwa  yield  rate
pembiayaan kepemilikan rumah pada bank
Syariah di Indonesia cenderung berfluktuasi dari
waktu ke waktu, dan dalam dua tahun terakhir
_yield rate tersebut mengalami penurunan. Pada
periode Januari 2019 yield rate pembiayaan
tersebut sebesar 11,34 persen. Hingga periode
Januari 2021 sebesar 10,33 persen, mengalami
penurunan sebesar 0,76 poin dibandingkan
periode Januari tahun sebelumnya sebesar 11,09
persen.

Selanjutnya inflasi adalah peningkatan harga-
harga secara umum dalam periode waktu
tertentu. Dampak ekonomi inflasi telah menjadi
perdebatan dikalangan peneliti ekonomi dan
keuangan. Secara umum peneliti menyetujui
bahwa inflasi tidak hanya menurunkan daya beli
masyarakat, tetapi juga memiliki dampak
eckonomi yang lebih luas, termasuk dalam
kaitannya dengan penyaluran pembiayaan oleh
lembaga keuangan bank. Hingga saat ini, dalam
tataran empiris, arah dan signifikansi hubungan
antara inflasi dan penyaluran kredit/pembiayaan
bank masih menjadi kontroversial dikalangan
peneliti. Sejumlah peneliti mengungkapkan
bahwa inflasi secara signifikan mendorong
peningkatan kredit/pembiayaan (Adebola ez al,
2011; Nazir e al., 2013). Berbeda dengan kedua
peneliti ini, Uyagu & Osuagwu (2015)
menemukan adanya hubungan negatif antara
inflasi dan pinjaman bank. Peneliti lain seperti
halnya Maiti e a/ (2020) mengungkapkan
bahwa kenaikan inflasi secara signifikan
berdampak pada penurunan kredit perbankan,
namun pengaruh tersebut hanya pengaruh
jangka pendek, sementara dalam jangka
panjang, tidak terdapat hubungan antara inflasi
dan  kredit perbankan. Seiring dengan
perkembangan perekonomian, tingkat inflasi di
Indonesia mengalami perubahan dari waktu ke
waktu. Dalam dua tahun terakhir, Badan Pusat
Statistik (BPS) Indonesia mendokumentasikan
bahwa tingkat inflasi sangat fluktuatif, namun
secara rata-rata cenderung menurun. Pada
periode Januari 2019 tingkat inflasi sebesar 2,82
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persen. Hingga periode Januari 2021 sebesar
1,55 persen. Angka ini lebih rendah
dibandingkan inflasi periode Januari tahun
sebelumnya yakni sebesar 2,68 persen.

Sebagaimana dijelaskan sebelumnya, realisasi
pembiayaan  kepemilikan ~ rumah  yang
disalurkan bank Syariah kepada masyarakat
cenderung mengalami peningkatan. Dalam
periode yang sama, yield rate pembiayaan
tersebut dan tingkat inflasi mengalami
perubahan dan cenderung fluktuatif. Selama ini,
kajian yang berfokus pada keterkaitan antara
_yield rate dan inflasi dengan realisasi pembiayaan
kepemilikan rumah belum pernah diungkapkan
peneliti. Kalau pun ada diantara peneliti yang
mengkaji pembiayaan bank tersebut,
pembiayaan yang mereka maksudkan belum
difokuskan secara spesifik pada pembiayaan
kepemilikan rumah. Padahal, informasi ini
sangat  penting  mengingat  permintaan
masyarakat terhadap pembiayaan kepemilikan
rumah cenderung mengalami peningkatan
dalam beberapa tahun terakhir, baik sebelum
maupun selama pandemi covid-19. Kajian ini
bertujuan untuk menguji kembali keterkaitan
antara yield rate pembiayaan dan inflasi dengan
realisasi pembiayaan bank Syariah. Berbeda
dengan sejumlah penelitian terkait yang telah
dilakukan peneliti terdahulu, kajian ini hanya
fokus pada pembiayaan kepemilikan rumah.
Menggunakan data bulanan pada kondisi
sebelum dan selama pandemic covid-19, kajian
ini menempatkan pandemi ini sebagai variabel
pemoderasi  (moderating  variable) antara
pembiayaan di satu sisi, dengan yueld rate
pembiayaan dan tingkat inflasi disisi lain.

Tinjauan Literatur
Dampak Pandemi Covid-19
Perbankan

Terjadinya penyebaran Corona Virus (Covid-
19) akhir tahun 2019 telah berdampak buruk
pada berbagai aspek kehidupan. Penyebaran
virus tersebut tidak hanya menimbulkan
gangguan serius bagi kualitas kesehatan dan
tingginya angka kematian karena covid, tetapi
juga  mempengaruhi  kegiatan  ekonomi
masyarakat (Sani ez al., 2022). Secara aggregate,
kinerja produksi berbagai sektor ekonomi

terhadap

mengalami penurunan (Rizwan e al, 2020).
Sebagaimana halnya sektor industri,
penganggutan dan perdagangan, jasa perhotelan
dan pariwisata, sektor perbankan dan jasa
keuangan juga menjadi salah satu sektor
ekonomi yang mengalami dampak buruk
pandemi tersebut (Cecchetti & Schoenholtz,
2020). Memburuknya kinetja dan pertumbuhan
usaha masyarakat di berbagai sektor ekonomi,
berdampak pada permintaan  masyarakat
terhadap kredit/pembiayaan perbankan. Dari
sisi dunia usaha, pelaku usaha tidak tertarik
untuk meningkatkan kapasitas usaha mereka
akibat menurunkan daya beli masyarakat selama
pandemi. Sejalan dengan itu, dari sisi
perbankan, pandemi ini berdampak pada
berbagai aspek risiko dalam penyelenggaraan
layanan jasa keuangan (Wu & Olson, 2020).
Salah satu risiko tersebut adalah meningkatnya
kredit macet atau pembiayaan bermasalah.
Sebagaimana diungkapkan oleh Elnahass ez al.
(2021) bahwa pada masa pandemi Covid-19,
perbankan dihadapkan pada peningkatan risiko
kredit dikarenakan adanya gangguan serius pada
kegiatan masyarakat di  berbagai  sektor
ekonomi.

Sejumlah peneliti membuktikan bahwa pandemi
berdampak pada pembiayaan. Beck & Keil
(2022) dalam penelitian mereka dalam kasus
penyaluran kredit perbankan di Amerika Serikat
menemukan  bahwa  pandemi  covid-19
berdampak negatif pada penawaran kredit. Hasil
kajan Le e a4l (2022) menggunakan data
perbankan Vietnam juga membuktikan bahwa
pandemi mendorong peningkatan resiko kredit
yang kemudian berdampak buruk pada realisasi
penyaluran kredit.

Keterkaitan Yield Rates dan
Pembiayaan

Tingkat imbal hasil (yzeld rate) pembiayaan dapat
didefinisikan  sebagai  besaran  (persentase
tertentu) yang dibebankan bank syariah kepada
nasabah pembiayaan atas layanan pembiayaan
yang diberikan bank tersebut. Dalam perspektif
bank konvensional, yie/d rate ini lazimnya disebut
dengan suku bunga kredit. Karena itu, dari sisi
nasabah, yield rate merefleksikan besarnya “cost
of fund” yang harus mereka tanggung akibat
pemanfaatan layanan bank sebagai sumber
pembiayaan eksternal. Semakin tinggi yzeld rate,

antara
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semakin besar biaya modal yang harus mereka
bayarkan kepada bank. Sementara dari sisi bank
syariah,  yield  rate  merupakan  sumber
pendapatan operasional yang diperoleh karena
perannya seabgai lembaga perantara keuangan
di masyarakat.

Hasil penelitian empiris mengenai keterkaitan
antara yzeld rate dengan penyaluran pembiayaan
pada bank Syariah menyajikan kesimpulan yang

beragam. Penelitian Yitayaw (2021)
menggunakan data panel 15 bank komersial di
Ethiopia selama  periode 2011-2019

mengungkapkan bahwa rata-rata suku bunga
kredit berpengaruh negatif dan signifikan
secara statistik terhadap penyaluran kredit
bank. Berbeda dengan Yitayaw, hasil penelitian
Sudarsono et al. (2019) terhadap penyaluran
pembiayaan sektor pertanian menemukan
bahwa dalam jangka panjang, yield rate rata-rata
pembiayaan sektor pertanian berpengaruh
positif dan signifikan terhadap penyaluran
pembiayaan bank syariah di sektor tersebut.
Sejalan dengan Sudarsono et al, kajian yang
dilakukan Laili & Tanjung (2019) tentang
pembiayaan bank syariah untuk usaha sektor
perikanan membuktikan bahwa yield rate tidak
mempengaruhi pembiayaan untuk sektor usaha
tersebut, baik jangka pendek maupun jangka
panjang. Demikian pula halnya dengan
penelitian  Maiti et al. (2020) tentang
permintaan kredit di Ghana juga memperkuat
bukti empiris bahwa suku bunga pinjaman
tidak berpengaruh terhadap permintaan kredit
baik dalam jangka panjang maupun jangka
pendek.
Keterkaitan Inflasi
Pembiayaan

Inflasi merupakan salah satu variabel moneter
yang memiliki dampak luas terhadap variabel
makro ekonomi lainnya (Ikhsan ef al, 2020).
Dampak inflasi tidak hanya merubah daya beli
masyarakat, tetapi juga berpengaruh terhadap
kondisi perekonomian secara umum, termasuk
dalam kaitannya dengan  penyaluran
pembiayaan oleh lembaga perbankan (Amri &
Iskandar, 2022). Kajian mengenai keterkaitan
antara pembiayaan dengan inflasi telah
dilakukan oleh sejumlah peneliti. Namun,
temuan mereka mengenai arah dan signifikansi
hubungan antara kedua variabel tersebut masih

antara dengan
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kontroversial dan menjadi pertanyaan terbuka.
Beberapa diantara mereka menemukan bahwa
inflasi berpengaruh positif terhadap pembiayaan
bank Syariah. Seperti halnya penelitian Nahar &
Saker (2016) dengan unit analisis 172 bank
Islam dari 48 negara, menemukan bahwa inflasi
mendorong kenaikan pembiayaan bank Syariah.
Sebelumnya, kajian Adebola ef @/ (2011) juga
membuktikan adanya hubungan positif dua
variabel tersebut. Temuan sejumlah peneliti ini
konsisten dengan hasil kajian Moussa & Chedia
(2016) dalam penelitian mereka di Tunisia yang
membuktikan bahwa setiap 1% kenaikan inflasi,
berdampak pada kenaikan kredit perbankan
sebesar 4%. Adanya pengaruh positif inflasi
terthadap penyaluran kredit perbankan dalam
kontek bank Syariah juga diperkuat oleh
Zaimsyah & Herianigrum (2020) menemukan
bahwa inflasi berdampak signifikan pada
peningkatan pembiayaan bank Syariah.

Berbeda dengan para peneliti di atas, sejumlah
peneliti lain menemukan bahwa inflasi tidak
berpengaruh terhadap pembiayaan. Seperti
halnya penelitian yang dilakukan Fathurrahman
& Devi (2021) terhadap  pembiayaan
musyarakah. Mereka mengungkapkan bahwa
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
pembiayaan tersebut. Sebelumnya, penelitian
Tinoco-Zermefio et al.  (2014)  justru
menemukan bahwa inflasi berpengaruh negatif
tethadap penyaluran kredit/pembiayaan oleh
perbankan. Adanya pengaruh negatif inflasi
terthadap  kredit  perbankan  disebabkan,
peningkatan inflasi secara signifikan
menurunkan permintaan uang untuk memenuhi
kebutuhan transaksi (Thompson & Thompson,
2021).

Metodologi Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang
bersumber dari statistik perbankan syariah yang
dipublikasikan oleh otoritas jasa keuangan. Data
tersebut berbentuk data bulanan selama periode
Juni 2014-Februari 2021 (n = 81) Variabel yang
diprediksi  dalam  penelitian  ini  adalah
pembiayaan kepemilikan rumah yang disalurkan
bank Syariah kepada nasabah pembiayaan
tersebut selama periode bulan tertentu yang
diukur dengan satuan miliar rupiah. Predictor
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variables terdiri dari yield rate pembiayaan,
inflasi dan pandemi covid-19. Y7eld rate adalah
besaran imbal hasil yang ditetapkan bank
Syariah untuk layanan jasa pembiayaan yang
dinyatakan dalam satuan persen. Inflasi adalah
tingkat inflasi (y-o-y) pada bulan tertentu
dengan satuan persen. Selanjutnya pandemi
covid-19 merupakan variabel dummy dalam
bentuk dua katagori (sebelum dan selama
covid-19).  Variabel ini diukur dengan
memberikan skor 0 untuk periode sebelum
(Juni 2014-Februari 2021), dan skor 1 untuk
periode selama (Maret 2020-Februari 2021).

Sebagaimana dijelaskan sebelumnya, selain
dijadikan predictor variable, pandemi Covid-19
juga diposisikan sebagai moderating variable
dalam menguji hubungan realisasi pembiayaan
di satu sisi, dengan yie/d rate dan inflasi di sisi
lain. Karena itu, model analisis yang digunakan
dalam kajian ini regresi linier dan moderated
regression analysis (MRA). Kedua model
ekonometrik tersebut diprediksi menggunakan
pendekatan ordinary least square (OLS).
Langkah awal dalam pengolahan  data
mentransformasi data penelitian ke dalam
bentuk logaritma. Proses transformasi ini tidak
hanya berguna untuk menghasilkan estimasi
yang lebih baik, tetapi juga dimaksudkan agar
koefisien estimasi predictor variable tertentu
dapat menggambarkan elastisitas  variable
tersebut (Chen et al., 2019; Amri et al., 2022).
Dalam hal ini, proses transformasi ini hanya
dilakukan terhadap data berskala rasio seperti
realisasi pembiayaan kepemilikan rumah, yze/d
rate  pembiayaan dan inflasi. Sedangkan
pandemi covid-19 diukur dengan dummy
variable melalui pemberian skor seperti
dijelaskan di atas. Penerapan regresi linier dan
MRA diformulasikan dalam tiga persamaan
seperti ditunjukkan dalam Model 1, 2 dan 3.

logKRt
logKRt =

B0 + BllogYRt + B2loglnft + 1
B0 + BllogYRt + B2loglnft +
B3Cvd + p2

B0 + BllogYRt + B2loglnft +
B3Cvd + BdlogYRt*Cvd +
B5loglnft*Cvd + p.3

logKRt

logKRt logaritma
kepemilikan

bulan t.

pembiayaan
rumah  pada

logYRt logaritma yield rate
pembiayaan pada bulan t.
logaritma inflasi pada bulan t.
Pandemi covid-19, diukur
dengan  variabel = dummy,
dimana 0 = kondisi sebelum
pandemi (Juni 2014-Februari
2020), dan 1 = kondisi selama
pandemi (Maret  2020-
Februari 2021).

Perkalian  antara  logYRt
dengan skor Cvd (disebut
juga variabel interaksi 1).
Perkalian  antara  loglnft
dengan skor Cvd (disebut
juga variabel interaksi 2).

30 :  Konstanta.

loglInft
Cvd

logYRt*Cvd

logInft*Cvd

81,82, 83 Koefisien estimasi logYRt,
loglnft, dan Cvd.
34, 85, Koefisien estimasi variabel

interaksi 1 (logYRt*Cvd) dan

variabel interaksi 2
(logInft*Cvd).
pl,p2. .. error term persamaan 1, 2, 3.
n3

Model 1 dan 2 dalam persamaan di atas disebut
basic model awal yang mengestimasi pengaruh
yield rate dan inflasi terhadap pembiayaan.
Koefisien estimasi yang dihasilkan kedua model
ini menunjukkan “wain effect” predictor variables
tersebut tanpa melibatkan pandemi Covid-19.
Signifikansi pengaruh suatu variabel terhadap
pembiayaan didasarkan pada koefisien estimasi
yang dihasilkan. Misal, jika 81 # 0 (p-value <
0,05 mengindikasikan  bahwa  yield  rate
berpengaruh signifikan, dan sebaliknya jika B1 =
0 (p-value > 0,05), berarti yield rate tidak
berpengaruh signifikan terhadap pembiayaan.
Selanjutnya model 2, disebut basic model kedua
yang tidak hanya menghasilkan koefisien
estimasi yzeld rate (1) dan inflasi (82), tetapi juga
koefisien estimasi pandemi covid-19 (83).
Dalam model ini, 1 dan B2 menunjukkan
pengaruh  yield rate dan inflasi  terhadap
pembiayaan setelah memasukkan pandemi
Covid-19  sebagai  moderator  variable.
Sementara, (33 menunjukkan “main effect”
pandemi tersebut terhadap pembiayaan. Jika 33
# 0 (p-value < 0,05) bermakna bahwa pandemi
ini berpengaruh signifikan, dan sebaliknya jika
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B3 = 0 (p-value > 0,05) tidak berpengaruh
signifikan terhadap pembiayaan.

Model 3 disebut model interaksi (znteraction
model) yang memasukkan variabel interaksi 1
(logYRt*Cvd) dan variabel interaksi 2
(loglnft*cvd) ke dalam Model 2. Model ini
merupakan model regresi yang dimoderasi
(moderated regression) yang menjelaskan
apakah pandemi covid-19 sebagai moderator
mengubah kekuatan atau/dan arah hubungan
antara yzeld rate dan inflasi di satu sisi dengan
pembiayaan di sisi lain (Andersson et al., 2014;
Momen et al, 2019). Koefisien estimasi dua
variabel interaksi tersebut direpresentasikan
oleh B4 dan 5. Adanya efek moderasi dapat
diketahui dari pengaruh variabel interaksi
(Islam et al., 2020). Jika pengaruh tersebut
secara statistik signifikan, mengindikasikan
adanya peran moderasi moderator variable
(Kalmaz & Giritli, 2020). Hal ini berarti jika 34
# 0 (p-value < 0,05) bermakna bahwa pandemi
ini memoderasi pengaruh yield rate terhadap
pembiayaan. Demikian pula halnya, jika 85 # 0
(p-value < 0,05) bermakna bahwa pandemi ini
memoderasi  pengaruh  inflasi  terhadap
pembiayaan. Interpretasi sebaliknya berlaku jika
B4 dan 35 = 0 (p-value > 0,05). Efek interaksi
yang dihasilkan pandemi covid sebagai
moderator terdiri dari tiga kemungkinan, yakni
memperkuat, memperlemah, atau mengubah
arah hubungan antara kedua predictor variables
(yield rate dan inflasi) dengan pembiayaan
sebagai variabel dependent (Gardner e al,
2017; Muliadi, & Amri, 2019).

Hasil dan Pembahasan

Deskripsi variabel penelitian

Selama periode analisis, penyaluran pembiayaan
rumah tangga oleh bank Syariah di Indonesia
mengalami peningkatan. Pembiayaan yang
dimaksudkan dalam ha ini adalah pembiayaan
kepemilikan rumah. Dilain pihak, yield rate
pembiayaan tersebut berfluktuasi dari bulan ke
bulan. Demikian pula halnya dengan tingkat
inflasi. Ringkasnya, hasil parameter statistik
deskriptif pembiayaan, yield rate dan tingkat
inflasi seperti dalam tabel 1.
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Tabel 1. Statistik Deskriptif

Realisasi Yield rate  Inflasi Pandemi
Pembiayaan pembiayaan (%) Covid-19
(Rp Miliar) (%)

Mean  29.673,53 11,52 3,81 0.148
Median 29.663,82 11,77 3,34 0.000
Max  39.606,51 12,87 8,36 1.000
Min  20.456,86 8,02 1,32 0.000
Obs 81 81 81 81

Sumber: Hasil Perhitungan menggunakan E-views 10

Tabel 1 di atas memperlihatkan rata-rata
pembiayaan  kepemilikan ~ rumah  sebesar
Rp29.673,53 Miliar, dan rata-rata yield rate
pembiayaan tersebut sebesar 11,52% per tahun.
Selanjutnya, rata-rata tingkat inflasi bulanan (y-
o-y) sebesar 3,81%. Guna menganalisis
hubungan pembiayaan dengan yield rate dan
inflasi digunakan koefisien korelasi (t). Yield rate
berhubungan negatif dengan pembiayaan (r = -
0,749). Hal ini konsisten dengan hasil estimasi
OLS (Tabel 3) yang memberikan informasi
statistik bahwa koefisien estimasi yield rate
negatif dan signifikan untuk pembiayaan
kepemilikan rumah. Untuk lebih jelasnya
mengenai hubungan antar variabel dapat dilihat
tabel 2.

Tabel 2. Matrik Korelasi

locgKR  logYR Loglnf Cvd
logKR 1,000
logYR  -0,749 1,000
loglnf  -0,832 0,667 1,000
Cvd 0,604  -0,530 -0.689 1,000

Sumber: Hasil Perhitungan menggunakan E-views 10

Hubungan pembiayaan dengan inflasi juga
negatif, ditunjukkan dengan koefisien korelasi
(r) sebesar -0,832. Adanya hubungan terbalik
antara pembiayaan dan inflasi mengindikasikan
bahwa dalam jangka panjang, kenaikan harga-
harga secara umum mengurangi permintaan
rumah tangga terhadap pembiayaan kepemilikan
rumah. Interpretasi ini juga konsisten dengan
hasil estimasi OLS pada Tabel 3 yang
memperlihatkan  koefisien — estimasi  inflasi
terhadap pembiayaan tersebut adalah negatif
dan signifikan. Berbeda dengan hubungan
realisasi pembiayaan dan inflasi, hubungan yie/d
rate pembiayaan dengan inflasi adalah positif
sebesar dengan koefisien korelasi sebesar 0,667.
Hal ini berarti kenaikan inflasi berjalan searah
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dengan kenaikan yzeld rate yang ditetapkan bank
syariah untuk pembiayaan kepemilikan rumah.

Analisis Pengaruh YZeld Rate, Inflasi dan

Pandemi Covid-19 terhadap Realisasi
Pembiayaan
Sebagaimana dijelaskan sebelumnya, untuk

mengestimasi pengaruh yzeld rate, inflasi dan
pandemi covid-19 terhadap realisasi
pembiayaan digunakan regresi linier berganda.
Penempatan pandemi sebagai moderating
variable antara pembiayaan dengan dua variabel
penjelas  tersebut  memerlukan  adanya
penambahan model analisis yakni moderated
regression analysis (MRA). Model ini lebih
cocok disebut hierarchical linier regression
(HLR) karena penggunaan regresi dilakukan
secara bertingkat dan melalui beberapa tahapan.
Tahap pertama (Model 1) mengestimasi
pengaruh  yield rate dan inflasi terhadap
pembiayaan.  Tahap kedua (Model 2)
menambahkan  pandemi sebagai  variabel
penjelas ke dalam model sebelumnya.
Selanjutnya  tahap  ketiga ~ (Model  3)
menambahkan  variabel  interaksi  antara
pandemi covid dengan yzeld rate dan inflasi ke
dalam Model 2. Ketiga model tersebut
diestimasi menggunakan ordinary least square
(OLS).

Hasil estimasi menunjukkan bahwa yzeld rate
berpengaruh  negatif  signifikan  terhadap
pembiayaan kepemilikan rumah (81 = -0,682; p
< 0.05). Hal ini mengindikasikan bahwa
realisasi pembiayaan kepemilikan rumah yang
disalurkan bank Syariah kepada nasabah sangat
tergantung pada tingkat imbal hasil (yield rate)
pembiayaan tersebut. Semakin tinggi yield rate
semakin ~ rendah  realisasi ~ pembiayaan
kepemilikan rumah. Adanya hubungan terbalik
antara realisasi pembiayaan dengan yield rate
mengindikasikan bahwa nasabah menjadikan
tingkat imbal hasil sebagai pertimbangan
penting ketika ingin memanfaatkan layanan
pembiayaan ini. Kenaikan yseld rate berdampak
pada penurunan minat mereka untuk
memanfaatkan pembiayaan bank syariah.
Apalagi pembiayaan kepemilikan rumah pada
umumnya merupakan pembiayaan jangka
panjang. Semakin tinggi yield rate semakin besar
cicilan pembiayaan yang harus dilunasi nasabah
dalam jangka waktu relatif lama. Sehingga bagi

sebagian rumah tangga, peningkatan yield rate
dipersepsikan  sebagai penurunan manfaat
ekonomis dari pembiayaan tersebut. Penilaian
nasabah terhadap manfaat yang mereka peroleh
menjadi  pertimbangan  penting  dalam
memanfaatkan  layanan  jasa  perbankan,
termasuk layanan jasa pembiayaan (Chrisanti ez
al, 2017). Adanya pengaruh negatif yiekd rate
tethadap pembiayaan kepemilikan —rumah,
berbeda dengan temuan penelitian Laili &
Tanjung (2019) pada pembiayaan produktif
sektor perikanan yang membuktikan bahwa yie/d
rate tidak berpengaruh terhadap pembiayaan
tersebut. Temuan ini juga bertolak belakang
dengan temuan Sudarsono et al. (2019)
terhadap pembiayaan sektor pertanian yang
membuktikan bahwa yiedd rate pembiayaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pembiayaan bank syariah pada sektor tersebut.

Selanjutnya, inflasi berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap pembiayaan kepemilikan
rumah ($2 = -0,264; p < 0,05). Semakin tinggi
inflasi semakin rendah realisasi pembiayaan
tersebut yang disalurkan oleh bank syariah.
Temuan ini konsisten dengan hasil kajian
Tinoco-Zermeno et al.  (2014) tentang
penyaluran kredit perbankan di Meksiko yang
juga membuktikan bahwa inflasi secara
signifikan menurunkan penyaluran kredit bagi
dunia usaha. Ketika inflasi meningkat, realisasi
penyaluran kredit oleh bank kepada sektor
swasta mengalami penurunan. Untuk lebih
jelasnya mengenai hasil estimasi pengaruh yie/d
rate.  dan  inflasi  terhadap  pembiayaan
kepemilikan rumah menggunakan Covid-19
sebagai pemoderasi dapat dilihat tabel 3.

Tabel 3. Hasil Ordinary Least Square

Dependent 1V ariables: 10gKR,

Predictors Model 1 Model 2 Model 3
12274 12263 12,266
C (@) [37,383]  [36,114]  [33,898]
(0,000)  (0,000) (0,000
0,682%k%  (),679%*%  (),666%**
LogYR. (B1) [-4,703]  [4,615] [-4,188]
(0,000)  (0,000) (0,000
0,264%%% () 261%4k () 279Hk*
Loglnfe (B2 5050]  [6,711]  [-6,488]
(0,000)  (0,000)  (0,000)
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0,006 -1,666
Cvd (85) - [0,138] [-1,251]
(0,891)  (0,215)

LogYR*Cvd 0,666

- - [1,178]
(B (0,243)
Loglnf*Cvd i ([)1”279 Ol_;k]
®s) (0,092)
1§ 0,760 0,761 0,772
Adjusted R* 0,754 0,752 0,756
A Adjusted R* - 0,002 0,004
F-statistic 124,046 81,664 50,679
Prob(- 0,000 0,000 0,000
statistic)
Residual normality test
J-B test 2,440 2,290 3,020

(0,285)  (0,318)  (0,220)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
F-statistic 1,380 1,364 1,001

0,258)  (0,262)  (0,373)
Obs*R- 2,840 2,844 2,164
squared 0,242)  (0,241)  (0,339)
Heteroskedasticity ~ Test:  Breusch-Pagan-
Godfrey
F-statistic 0,337 3,735 3,282

(0,715)  (0,015)  (0,010)
Obs*R- 0,695 10,290 11,931
squared (0,707)  (0,016)  (0,018)
Scaled 0,511 7,293 8,777
explained 8§ (0,775)  (0,063)  (0,067)

Sumber: Hasil Perhitungan menggunakan E-views 10

Model 2 memperlihatkan koefisien estimasi
pandemi covid-19  terhadap pembiayaan.
Pandemi tersebut tidak berpengaruh terhadap
pembiayaan kepemilikan rumah (83 = 0,006; p
> 0,05). Hal ini mengindikasikan bahwa
terjadinya penyebaran covid-19 tersebut tidak
secara langsung berdampak pada perubahan
realisasi pembiayaan ini. Pada Agustus 2019,

pembiayaan  kepemilikan  rumah  sebesar
Rp34.556,10 miliar angka ini meningkat
menjadi sebesar Rp35.825,67 miliar pada

periode Desember tahun yang sama. Meskipun
pada periode Januari 2020 mengalami sedikit
penurunan hingga menjadi Rp35.762,87 miliar
tetapi pada bulan berikutnya (selama pandemi)
penyaluran pembiayaan ini terus meningkat
hingga sebesar Rp39.606,50 miliar pada
Februari 2021. Model 3 dalam Tabel 2 di atas
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memperlihatkan koefisien variabel interaksi
antara yzeld rate dan inflasi dengan pandemi
covid-19 terhadap pembiayaan. Interaksi yzeld
rate. dan pandemi tersebut (logYRt*Cvd)
berpengaruh positif tetapi signifikan terhadap
pembiayaan kepemilikan rumah (34 = 0,666; p
= 0,243 (> 0,05). Hal ini mengindikasikan
bahwa penyebaran virus tersebut sejak maret
2020 lalu, tidak berdampak secara nyata pada
pengaruh  yield rate  terthadap  penyaluran
pembiayaan kepemilikan rumah oleh bank
Syariah. Artinya, pengaruh yzeld rate terhadap
pembiayaan ini tidak berbeda dalam dua kondisi
(sebelum dan selama pandemi). Jika sebelum
pandemi, peningkatan yield rate menurunkan
realisasi pembiayaan ini, maka pada kondisi
selama pandemi, pengaruh tersebut tidak
mengalami perubahan yang signifikan. Hal ini
bermakna bahwa pandemi tidak memoderasi
pengaruh  yield rate terthadap pembiayaan
kepemilikan rumah. Pada keyakinan 90%,
interaksi  antara  pandemi  dan  inflasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pembiayaan kepemilikan rumah (85 = 0,201; p
= 0,092 < 0,10). Dengan kata lain, signifikansi
pengaruh tersebut berbeda pada dua kondisi
(sebelum dan selama pandemi). Sebelum
pandemi, peningkatan inflasi secara nyata
berdampak  pada  penurunan  realisasi
pembiayaan  tersebut. Selanjutnya, selama
pandemi, meskipun hubungan tersebut masih
negatif, tetapi berbeda secara signifikan
dibandingkan kondisi sebelum pandemi. Tanpa
melibatkan pandemi covid-19 sebagai variabel
pemoderasi, inflasi berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap pembiayaan. Semakin tinggi
inflasi, semakin rendah realisasi pembiayaan.
Karena itu, nilai positif koefisien interaksi di
atas, secara statisttk dapat ~memperkecil
pengaruh negatif tersebut. Artinya, dampak
negatif inflasi terhadap pembiayaan pada
kondisi selama lebih kecil dibandingkan
sebelum pandemi. Dengan kata lain, terjadinya
pandemi covid-19 pada selama periode 2020,
memperlemah pengaruh negatif inflasi terhadap
pembiayaan rumah tangga. Secara grafis,
pengaruh  inflasi  terhadap  pembiayaan
kepemilikan rumah pada kondisi sebelum dan
selama pandemi seperti ditunjukkan dalam
gambar 1.
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Gambar 1. Scatter Diagram dan Fitted Line Antara Logaritma Pembiayaan Kepemilikan Rumah dan

Inflasi Sebelum dan Selama Pandemic Covid-19
Sumber: Desain penulis berdasarkan hasil hitungan statistik.

Gambar 1 di atas memperlihatkan bahwa
pengaruh  inflasi  terthadap  pembiayaan
kepemilikan rumah berbeda antara sebelum
dan selama pandemi covid-19. Seperti dalam
gambar di atas, garis estimasi hubungan antara
inflasi dan realisasi pembiayaan pada kondisi
sebelum pandemi ditunjukkan oleh fitted line
warna hitam.

Garis tersebut memiliki slope negatif yang
berarti adanya hubungan tidak searah antara
kedua variabel. Peningkatan inflasi
mengakibatkan penurunan realisasi
pembiayaan. Selanjutnya, pada kondisi selama
pandemi, fitted line tersebut juga memiliki
slope negatif, tetapi relatif lebih mendatar
dibandingkan dengan fitted line sebelum
pandemi. Perbedaan kemiringan fitted line

tersebut mengindikasikan bahwa pandemi
berdampak  signifikan = pada  elastisitas
pembiayaan tersebut terhadap perubahan

tingkat inflasi.

Dengan kata lain, sensitifitas pembiayaan
terhadap fluktuasi inflasi selama masa pandemi,
lebih kecil dibandingkan kondisi sebelum

pandemi. Sehingga dapat dimaknai bahwa
pandemi Covid-19 memoderasi pengaruh
inflasi  terthadap pembiayaan kepemilikan
rumah.

Kesimpulan

Pembiayaan kepemilikan rumah adalah salah
satu jenis pembiayaan yang disediakan bank
Syariah guna menfasilitasi masyarakat yang ingin
memiliki rumah melalui layanan bank tersebut.
Realisasi  pembiayaan tersebut cenderung
mengalami peningkatan dari waktu ke waktu.
Penelitian ini bertujuan untuk mengestimasi dan
menganalisis  realisasi pembiayaan tersebut
menggunakan tingkat imbal hasil (yzeld rate)
pembiayaan dan inflasi sebagai predictor
variable. Menggunakan data time series bulanan
selama periode Januari 2014-Februari 2021,
pandemi covid-19 ditempatkan sebagai variabel
pemoderasi dalam hubungan fungsional antara
variabel-variabel tersebut. Model analisis yang
digunakan adalah multiple regression dan
moderated regression analysis (MRA) yang
kemudian diestimasi menggunakan pendekatan
kuadrat terkecil (ordinary least square, OLS).

Penelitian mengungkapkan bahwa yield rate
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
realisasi pembiayaan. Semakin tinggi yzeld rate,
semakin rendah pembiayaan kepemilikan
rumah. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat
imbal hasil pembiayaan (yang ditetapkan oleh
bank Syariah) merupakan pertimbangan penting
bagi nasabah dalam memanfaatkan layanan
pembiayaan tersebut. Permintaan nasabah
terhadap ~ produk  pembiayaan  tersebut
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mengalami penurunan ketika bank menaikan
tingkat imbal hasil. Inflasi juga berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap realisasi
pembiayaan. Semakin tinggi inflasi semakin
rendah  realisasi pembiayaan  kepemilikan
rumah. Berbeda dengan yield rate dan inflasi,
pandemi covid-19 tidak berpengaruh terhadap
pembiayaan kepemilikan rumah. Hal ini berarti
bahwa permintaan terhadap pembiayaan
tersebut tidak berbeda signifikan antara
sebelum dan selama pandemi ini. Namun
demikian, meskipun pandemi covid-19 tidak
berpengaruh  secara  langsung  terhadap
pembiayaan, tetapi pandemi ini memoderasi
pengaruh negatif inflasi terhadap pembiayaan
tersebut. Sebelum pandemi, kenaikan inflasi
berpengaruh negatif terhadap pembiayaan,
demikian juga pada kondisi selama pandemi.
Namun pengaruh negatif tersebut lebih kecil
dibandingkan  kondisi sebelum  pandemi.
Sehingga  keberadaan  pandemi  tersebut
memperlemah pengaruh negatif inflasi terhadap
permintaan pembiayaan kepemilikan rumah.

Mengacu pada kesimpulan di atas, maka
sebaiknya pemerintah meningkatkan subsidi
pembiayaan kepemilikan rumah bagi rumah
tangga. Kepemilikan rumah penting bagi
peningkatan kesejahteraan masyarakat.
Sementara akses mereka dalam memanfaatkan
layanan pembiayaan ini mengalami kendala,
dikarenakan penilaian mereka terhadap tingkat
imbal hasil (yield rate) pembiayaan. Karena itu,
pemerintah melalui lembaga terkait perlu
mengambil  kebijakan  guna = membantu
masyarakat dalam memiliki rumah. Terdapat
dua alternatif penting yang dapat menjadi
pilihan kebijakan. Pertama, melalui kebijakan
anggaran, pemerintah dapat mengalokasi
anggaran publik untuk memberikan bantuan
subsidi yield rate bagi pembiayaan kepemilikan
rumah. Melalui kebijakan ini, kendatipun bank
Syariah tetap mempertahankan yield rate yang
relatif tinggi, tetapi sebagian dari yield rate
tersebut ditanggung oleh pemerintah, sehingga
nasabah  dapat memanfaatkan  layanan
pembiayaan dengan jyield rate yang lebih rendah.
Kedua, melalui jalur kebijakan moneter,
pemerintah melalui otoritas moneter dapat
mempertimbangkan penurunan suku bunga
kebijakan, dengan harapan penurunan tersebut
direspon  oleh  bank  Syariah  dengan

588 | Jurnal EMT KITA Vol. 8 | No. 2 | 2024

menurunkan tingkat imbal hasil (yeld rate)
pembiayaan, termasuk yield rate pembiayaan
kepemilikan rumah. Kebijakan ini tentunya
harus  dilakukan  secara  hati-hati  dan
memerlukan koordinasi lintas lembaga, baik
bank umum Syariah, otoritas jasa keuangan dan
lembaga penjamin simpanan (LPS), karena
penurunan suku bunga pada bank umum juga
terkait dengan  penurunan bunga
penjaminan simpanan.

Selanjutnya, pemerintah juga perlu menjaga
inflasi pada tingkat yang menguntungkan bagi
perekonomian. Kenaikan inflasi tidak hanya
berdampak pada penurunan daya beli, tetapi
secara langsung berpengaruh pada kesejahteraan
masyarakat secara umum. Maka upaya menjaga
stabilitas  harga  barang-barang  kebutuhan
masyarakat sangat penting dilakukan.

suku
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