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Abstrak 

Kajian ini menganalisis pengaruh inflasi terhadap risiko pembiayaan mudharabah pada bank 

umum Syariah di Indonesia. Pandemi covid-19 ditempatkan sebagai variabel pemoderasi antara kedua 

variabel tersebut. Menggunakan data bulanan selama periode 2014.6-2021.1, model analisis yang 

diterapkan terdiri dari multiple regression dan moderated regression analysis yang kemudian diestimasi 

dengan pendekatan ordinary least square. Hasil kajian membuktikan bahwa inflasi berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap risiko pembiayaan ini. Demikian pula halnya dengan pandemi covid-19 juga 

berdampak signifikan pada peningkatan risiko pembiayaan. Efek moderasi pandemi pada pengaruh 

inflasi terhadap risiko pembiayaan adalah negatif dan signifikan. Sebelum pandemi, kenaikan inflasi 

mendorong kenaikan risiko pembiayaan, dan sebaliknya, selama pandemi, menurunkan risiko 

pembiayaan. 

Kata kunci:  Risiko pembiayaan mudharabah; inflasi; pandemi covid-19; regresi berganda; moderated 

regression analysis 

 

Does inflation affect the risk of mudharabah financing? The Role of the Covid-19 

Pandemic as Moderator variable 
 

Abstract 

This study analyzes the effect of inflation on the risk of mudharabah financing in Islamic 

commercial banks in Indonesia. The covid-19 pandemic was placed as a moderation variable between 

the two variables. Using monthly data during the period 2014.6-2021.1, the analysis model applied 

consists of multiple regression, and moderated regression analysis which is then estimated with the 

ordinary least square approach. The results of the study prove that inflation has a positive and 

significant effect on this financing risk. Similarly, the Covid-19 pandemic also has a significant impact 

on increasing financing risks. The effect of pandemic moderation on the effect of inflation on financing 

risks is negative and significant. Before the pandemic, rising inflation leads to increase financing risks, 

and vice versa, during the pandemic, it decreases financing risks. 

Key words:  The risk of mudharabah financing; inflation; covid-19 pandemic; multiple regression; and 

moderated regression analysis 
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PENDAHULUAN 

Pandemi covid-19 telah berdampak luas pada berbagai aspek kehidupan masyarakat (Jawad et al, 

2021; Ahmed & Sarkodie, 2021). Sejak penyebarannya di Indonesia awal Maret 2020 lalu, pandemi 

covid-19 telah berdampak pada seluruh sektor ekonomi, termasuk sektor perbankan. Penyebaran virus 

secara cepat dan masif di sejumlah daerah yang kemudian diikuti dengan sejumlah kebijakan pemerintah 

guna memitigasi penyebarannya, tidak hanya menganggu layanan jasa perbankan, tetapi juga 

berdampak pada kinerja perusahaan jasa keuangan bank seperti menurunnya return on asset (RoA) 

(Effendi & Hariani, 2020), rasio pembiayaan terhadap total deposit dan meningkatnya pembiayaan 

bermasalah (Sugiharto et al., 2021). Dampak buruk pandemi ini tidak hanya dialami oleh bank umum 

konvensional, tetapi juga bank Syariah (Sutrisno et al., 2020; Haroon et al., 2021). 

Sebagai bagian dari upaya meminimalisir dampak negatif pandemi terhadap perekonomian 

nasional, pemerintah telah melakukan sejumlah kebijakan terkait dengan sektor moneter, seperti 

menurunkan suku bunga kebijakan, menjaga stabilitas nilai tukar, mengendalikan inflasi dan 

memberikan stimulus moneter bagi dunia usaha. Penurunan suku bunga kebijakan diharapkan dapat 

berdampak pada penurunan suku bunga bank umum, sehingga mendorong penyaluran 

kredit/pembiayaan kepada dunia usaha. Kebijakan pengendalian inflasi diharapkan dapat menjaga 

stabilitas harga dalam perekonomian agar tidak daya beli masyarakat tidak menurun. 

Meskipun pemerintah telah melaksanakan sejumlah kebijakan seperti dijelaskan di atas, dalam 

hal penyaluran pembiayaan, bank Syariah menghadapi permasalahan serius seperti meningkatnya 

pembiayaan bermasalah (non-performance financings, NPFs). Pembiayaan bermasalah adalah 

pembiayaan yang pengembaliannya tertunda, tidak sesuai dengan kontrak pembiayaan (Hada et al., 

2020). Masalah ini muncul karena pembiayaan yang disalurkan bank tidak mampu dikembalikan 

nasabah sesuai dengan perjanjian yang telah mereka sepakati (Prasetyandari et al., 2020). Pada Maret 

2020 total NPFs bank Syariah di Indonesia sebesar Rp7.828 miliar, jauh lebih besar dibandingkan 

periode Desember 2019 sebesar Rp7.263 miliar. Angka ini terus mengalami peningkatan pada bulan-

bulan berikutnya hingga menjadi sebesar Rp8.023 pada Maret 2021 (OJK, 2021). Peningkatan NPFs 

merefleksikan bahwa risiko pembiayaan bank Syariah mengalami peningkatan (Kuswahariani et al., 

2020). 

Sebagaimana dijelaskan sebelumnya, diantara kebijakan pemerintah guna memitigasi dampak 

negatif pandemi bagi perekonomian nasional adalah mengendalikan tingkat inflasi. Selama pandemi, 

tingkat inflasi di Indonesia juga cenderung menurun. Pada maret 2020, tingkat inflasi (y-o-y) sebesar 

2,96%. Angka ini menurun menjadi sebesar 2,67% pada bulan berikutnya. Hingga November 2020, 

tingkat inflasi sebesar 1,59%, bahkan hingga Januari 2021, angka tersebut menurun lagi hingga sebesar 

1,55 persen. 

Temuan penelitian terdahulu berkaitan dengan arah dan signifikansi hubungan antara risiko 

pembiayaan dengan inflasi masih menjadi tanda tanya.  Hingga saat ini, belum ada satu kesimpulan 

yang sama mengenai dampak inflasi terhadap risiko pembiayaan. Sejumlah kajian menemukan bahwa 

inflasi berdampak positif terhadap risiko pembiayaan. Peningkatan inflasi memperburuk kondisi 

keuangan nasabah yang kemudian menurunkan kemampuan membayar pinjaman (Rinaldi & Sanchis-

Arellano, 2006). Sebelumnya kajian Fofack (2005) di sejumlah negara Afrika juga membuktikan bahwa 

inflasi berhubungan positif dengan risiko pembiayaan. Sejalan dengan dua peneliti tersebut, temuan 

penelitian Klein (2013) terhadap bank umum di 16 negara eropa menemukan bahwa semakin tinggi 

inflasi semakin tinggi risiko pembiayaan. Bertolak belakang dengan sejumlah peneliti, Mazreku et al. 

(2018) menggunakan data panel dari negara eropa timur mengungkapkan inflasi secara negatif dan 

signifikan berhubungan dengan NPLs. Sebelumnya penelitian Kjosevski & Petkovski (2017) 

menggunakan data panel 27 bank dari sejumlah negara di kawasan Baltik juga membuktikan bahwa 

inflasi memiliki dampak negatif dan secara statistik signifikan terhadap risiko pembiayaan. Lain lagi 

halnya dengan penelitian Retnowati & Jayanto (2020), menggunakan data 13 bank umum di Indonesia 

selama periode 2012-2015, mereka yang membuktikan bahwa inflasi tidak secara signifikan 

mempengaruhi risiko pembiayaan. 

Belum adanya kesimpulan yang sama mengenai arah dan signifikansi hubungan antara risiko 

pembiayaan dan inflasi berimplikasi bahwa kajian mengenai mengenai hubungan antar variabel ini 
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masih perlu untuk diteliti lebih lanjut. Apalagi dalam kontek perbankan Syariah di Indonesia, dimana 

risiko pembiayaan mudharabah seperti diuraikan di atas, cenderung meningkat sejak akhir kwartal I 

tahun lalu. Hal ini mendorong munculnya pertanyaan tentang apakah peningkatan risiko pembiayaan ini 

terkait dengan inflasi serta penyebaran pandemi covid-19 sejak awal 2020 lalu. Karena itu, kajian ini 

berupaya menyediakan jawaban empiris terhadap pertanyaan tersebut. Berbeda dengan sejumlah 

peneliti sebelumnya, penelitian ini menggunakan pandemi covid-19 sebagai moderating variable dalam 

hubungan fungsional di antara variabel-variabel tersebut. Penggunaan moderating regression analysis 

(MRA) tidak hanya dapat memberikan informasi statistik tentang arah dan signifikansi hubungan antar 

variabel, tetapi juga dapat mengungkapkan apakah pandemi ini memperkuat, memperlemah atau 

mengubah arah dan signifikansi hubungan antar variabel. Pada akhirnya, temuan penelitian ini selain 

memperkaya bukti empiris tentang faktor penentu risiko pembiayaan bank umum Syariah di Indonesia, 

juga dapat dijadikan masukan bagi pengambil kebijakan dalam mendorong peningkatan fungsi 

intermediasi perbankan dalam perekonomian dengan tetap memperhatikan pentingnya pengendalian 

risiko pembiayaan bagi setiap lembaga keuangan bank. 

Tinjauan Pustaka 

Dampak pandemi terhadap sektor perbankan 

Pandemi covid-19 telah berdampak buruk pada ekonomi global (Rizwan et al., 2020). Pandemi 

ini tidak hanya memperburuk kualitas kesehatan di negara-negara terdampak, tetapi juga menurunkan 

aktivitas ekonomi di berbagai sektor, termasuk sektor perbankan (Cecchetti & Schoenholtz, 2020). Pada 

sektor perbankan, pandemi ini berdampak pada tiga aspek yaitu risiko jangka pendek, risiko jangka 

panjang dan risiko sistemik (Wu & Olson, 2020). Risiko jangka pendek yang dihadapi oleh perbankan 

di antaranya terkait dengan risiko kredit. Secara global, perbankan menghadapi risiko kredit sebagai 

akibat terganggunya kegiatan bisnis (Elnahass et al., 2021).  Diluar sektor perbankan, selama pandemi, 

aktivitas ekonomi terganggu, dan kondisi ini mendorong penurunan kinerja perusahaan (Hu & Zhang, 

2021), yang pada gilirannya berdampak buruk pada kemampuan membayar kredit.  

Sejumlah penelitian membuktikan bahwa pandemi covid-19 berdampak pada risiko kredit 

perbankan. Melemahnya sektor bisnis selama krisis seperti yang diakibatkan oleh pandemi covid-19 

mendorong peningkatan risiko kredit perbankan (Ari et al., 2021). Hasil penelitian Park & Shin (2021) 

tentang dampak pandemi covid-19 terhadap sektor perbankan mengungkapkan bahwa pandemi ini telah 

meningkatnya kredit bermasalah (NPL) di sistem perbankan global. Sebelumnya, penelitian Barua & 

Barua (2020) dalam kasus perbankan di Banglades juga memberikan bukti yang sama bahwa pandemi 

meningkatkan risiko kredit perbankan di negara tersebut. Dalam kontek perbankan di Indonesia, 

fenomena risiko kredit perbankan juga dapat dihubungkan dengan pandemi covid-19. Penelitian Yanti 

et al. (2021) terhadap bank umum konvensional mengungkapkan bahwa risiko kredit selama pandemi 

lebih besar dibandingkan dengan sebelum pandemi terutama untuk bank umum yang tergolong dalam 

kelompok buku 2 dan buku 3. 

Keterkaitan antara inflasi dan risiko kredit 

Risiko kredit didefinisikan sebagai kemungkinan peminjam gagal membayar utang atau bank 

pinjaman tepat waktu karena berbagai alasan (Trenca et al., 2015). Risiko kredit menjadi salah satu 

variabel utama yang mempengaruhi kinerja perusahaan perbankan (Petria et al., 2015). Risiko ini secara 

signifikan berpengaruh negatif terhadap return on assets dan rasio profitabilitas lainnya karena sebagian 

besar penerimaan berupa pendapatan bunga bersumber dari pinjaman yang disalurkan (De Leon, 2020). 

Bahkan risiko kredit berhubungan erat dengan risiko likuiditas dan interaksi antara keduanya 

berkontribusi pada ketidakstabilan bank (Ghenimi et al., 2017).  

Hingga saat ini, kajian mengenai faktor penyebab munculnya risiko kredit perbankan belum 

memberikan kesimpulan yang sama, dan masih menjadi perdebatan akademis (Naili & Lahrichi, 2020). 

Risiko kredit yang dialami oleh perusahaan perbankan dapat dipengaruhi oleh faktor makro ekonomi 

dan faktor internal bank (Twum et al., 2020). Salah satu faktor makro ekonomi yang dapat 

mempengaruhi risiko kredit adalah tingkat inflasi (Kangogo & Asienga, 2014; Ghosh, 2015). Inflasi 

memiliki pengaruh kuat terhadap risiko perbankan (Gizycki, 2021). Sebelumnya, penelitian Yurttadur 

et al. (2019) juga memberikan bukti empiris bahwa inflasi menjadi salah satu faktor penyebab 

meningkatnya risiko kredit pada perusahaan perbankan. Demikian pula halnya dengan Mpofu & 

Nikolaidou (2018) dalam penelitian mereka tentang determinan risiko kredit pada sistem perbankan di 
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negara-negara Afrika mengungkapkan bahwa tingkat inflasi berdampak positif terhadap kredit 

bermasalah. 

Berbeda dengan sejumlah peneliti di atas, hasil kajian empiris yang dilakukan peneliti lain 

memberikan kesimpulan sebaliknya. Penelitian Valahzagharda et al. (2012) pada bank komersil di Iran 

menyimpulkan tidak terdapat hubungan yang signifikan antara tingkat inflasi risiko kredit pada sistem 

perbankan di negara tersebut. Temuan ini diperkuat oleh hasil penelitian Warue (2013) dalam kasus 

perusahaan jasa perbankan di Kenya yang juga gagal membuktikan adanya pengaruh inflasi terhadap 

risiko kredit bank komersial di negara tersebut. Temuan lainnya, seperti dilaporkan dalam penelitian 

Koju et al. (2020) tentang determinan makro ekonomi risiko kredit di negara berpendapatan tinggi 

mengindikasikan bahwa inflasi secara negatif dan signifikan dalam menjelaskan risiko kredit. 

METODE 

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-Januari 2021 (n = 80). Variabel yang diprediksi dalam penelitian ini adalah risiko pembiayaan 

mudharabah. Variabel ini diproxi dengan non-performing financing (NPFs) pembiayaan tersebut yang 

kemudian dinyatakan dalam satuan Rpmilliar. Semakin besar NPFs, semakin besar risiko pembiayaan 

(Leung, 2015). Penggunaan NPFs sebagai proxi risiko pembiayaan didukung oleh sejumlah penelitian 

(Ghosh, 2015; Nikolaidou & Vogiazas, 2017). 

Predictor variables bagi risiko pembiayaan tersebut adalah inflasi. Inflasi yang dimaksudkan 

adalah tingkat inflasi (y-o-y) pada bulan tertentu juga diukur dengan satuan persen. Selanjutnya, kajian 

ini juga menempatkan pandemi covid-19 sebagai moderating variable dalam hubungan fungsional 

antara NPFs pembiayaan tersebut dengan inflasi. Pandemi ini diukur dengan dummy variable dengan 

memberikan skor 0 untuk periode sebelum (Juni 2014-Februari 2021), dan skor 1 untuk periode selama 

(Maret 2020-Januari 2021). 

Model analisis yang digunakan untuk menganalisis hubungan fungsional antar variabel terdiri 

dari regresi linier berganda (multiple regression) dan moderated regression analysis. Kedua model 

ekonometrik tersebut diprediksi menggunakan pendekatan ordinary least square (OLS). Regresi linier 

berganda digunakan untuk memprediksi pengaruh nflasi dan pandemi covid-19 terhadap NPFs. Model 

regresi disini merupakan model dasar (basic model) yang mengestimasi main effect masing-masing 

predictor variables tersebut terhadap NPFs pembiayaan. Namun, sebelumnya proses estimasi lakukan, 

seluruh data ditransformasi dalam bentuk logaritma, kecuali untuk data berskala katagori seperti 

pandemi covid-19. Ini penting dilakukan agar koefisien estimasi yang diperoleh dapat diartikan sebagai 

elastisitas variabel independen yang dalam hal ini adalah inflasi (Chen et al., 2019). Secara ekonometrik, 

multiple regression yang diterapkan dalam kajian ini seperti ditunjukkan dalam persamaan 1. 

𝐥𝐨𝐠𝐍𝐏𝐅𝐬𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝒍𝒐𝒈𝐈𝐧𝐟𝐭 + 𝛃𝟐𝐂𝐕𝐃𝐭 + 𝛆𝟏 … (1) 

Selanjutnya, moderated regression analysis (MRA) merupakan modifikasi dari multiple regression. 

Modifiksi ini penting mengingat kajian ini menempatkan pandemi covid-19 sebagai moderator antara 

NPFs pembiayaan dan inflasi. Efek moderasi dapat diungkapkan dengan membuat model regresi yang 

dimoderasi (moderated regression) yang menjelaskan apakah moderator mengubah arah atau 

signifikansi hubungan antar variabel dalam model persamaan regresi (Anderson et al., 2014). Secara 

ekonometrik, model MRA yang diterapkan dalam kajian ini seperti ditunjukkan dalam persamaan 2. 

𝐥𝐨𝐠𝐍𝐏𝐅𝐬𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝒍𝒐𝒈𝐈𝐧𝐟𝐭 + 𝛃𝟐𝐂𝐕𝐃𝐭 + 𝛃𝟑𝐥𝐨𝐠𝐈𝐍𝐅 ∗ 𝐂𝐯𝐝 +  𝛆𝟐 … (2) 

logNPFSt adalah logaritma NPFs pembiayaan mudharabah pada periode t sebagai proxi dari 

risiko pembiayaan periode tersebut, dan log Inft adalah logaritma tingkat inflasi pada periode t. 

Selanjutnya Cvd adalah pandemi covid-19 yang diukur menggunakan dummy variable (sebelum covid 

diberi skor 0, dan selama covid skor 1), dan logInft*Cvd adalah variabel interaksi kedua merupakan 

hasil perkalian antara logInft dan skor pandemic covid. β0 adalah kontanta, β1 dan β2, masing-masing 

adalah koefisien estimasi inflasi, pandemi covid, β3 merepresentasikan koefisien estimasi variabel 

interaksi (logInft*Cvd). Selanjutnya 𝜀1dan 𝜀2 adalah error term masing-masing persamaan. 

Persamaan 1 merupakan basic model pertama, hanya menggunakan inflasi dan pandemi covid-19 

untuk memprediksi risiko pembiayaan. Koefisien estimasi β1 dan β2, masing-masing merepresentasikan 
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“main effect” predictors variable tersebut terhadap risiko pembiayaan. Selanjutnya, persamaan 2 disebut 

juga dengan model interaksi yang menambahkan interaksi antara inflasi dengan pandemi covid-19 ke 

dalam model sebelumnya untuk mengestimasi risiko pembiayaan.  

Deteksi terhadap efek moderasi didasarkan pada signifikansi koefisien estimasi variabel interaksi 

(𝛽3). Efek moderasi terjadi ketika koefisien estimasi tersebut adalah signifikan pada keyakinan 95% 

(Fairchild & MacKinnon, 2008; Silva Faia & Vieira, 2018). Dengan kata lain efek moderasi terjadi 

ketika pengaruh suatu variabel terhadap variabel lainnya berbeda berdasarkan tingkatan nilai variabel 

pemoderasi (Whisman & McClelland, 2005; Vieira, 2009). Dalam kajian ini, bermakna bahwa efek 

moderasi pandemi covid-19 terjadi ketika pandemi tersebut berdampak pada pengaruh inflasi terhadap 

risiko pembiayaan mudharabah. Dengan kata lain, signifikansi hubungan fungsional antara risiko 

pembiayaan dengan inflasi berbeda berdasarkan dua periode (sebelum atau selama) pandemi tersebut. 

Selain menjadikan signifikansi koefisien estimasi variabel interaksi sebagai dasar penentuan efek 

moderasi, cara lainnya adalah melihat perubahan koefisien determinasi (𝑅2) yang dihasilkan melalui 

kedua model tersebut. Jika 𝑅2 yang dihasilkan basic model berbeda signifikan dengan  𝑅2 yang 

dihasilkan model interaksi, dapat dikatakan terjadinya efek moderasi. Sebaliknya, jika tidak ada 

perbedaan yang signifikan berarti tidak terdapat efek moderasi (Preacher et al, 2007). Perubahan 

koefisien determinasi (∆𝑅2) sebesar 0,02 adalah signifikan pada keyakinan 95%. Interpretasi terhadap 

efek moderasi juga dapat menggunakan scatter plot yang menggambarkan hubungan interaktif antara 

masing-masing variabel independen dengan risiko pembiayaan pada dua periode (sebelum dan selama 

pandemi). Slope garis estimasi pada scatter plot tersebut dapat menggambarkan arah hubungan antara 

kedua variabel. 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil Statistik Deskriptif 

Dalam menyalurkan pembiayaan kepada masyarakat, bank Syariah juga dihadapkan pada risiko 

pembiayaan. Indikasi ini terlihat dari adanya sebagian pembiayaan yang tidak mampu dikumpulkan 

kembali (non performing financings, NPFs). Peningkatan NPFs pada periode waktu tertentu 

mengindikasikan bahwa risiko pembiayaan pada periode tersebut juga mengalamai peningkatan. Dalam 

kajian ini, NPFs yang dimaksudkan adalah NPFs pembiayaan mudharabah, yaitu pembiayaan yang 

disalurkan bank Syariah melalui akad kerja mudharabah yang pembayaran cicilannya tertunda dan tidak 

sesuai dengan kontrak kerja sama yang telah disepakati. Dengan kata lain, NPFs sebagai proxi dari risiko 

pembiayaan muncul ketika nasabah tidak mampu membayarkan cicilan pembiayaan mereka sesuai 

dengan waktu yang seharusnya.  

Menggunakan data runut waktu bulanan selama periode Juni 2014-Januari 2021 data kuantitatif 

menunjukkan bahwa risiko pembiayaan mudharabah mengalami perubahan dari bulan ke bulan. Dalam 

waktu yang sama, tingkat inflasi bulanan juga berubah. Hasil statistik deskriptif terhadap ketiga variabel 

tersebut seperti ditunjukkan dalam Tabel 1. 

Tabel 1. 

Hasil Statistik Deskriptif 

 
NPF Mudharabah 

(Rpmiliar) 

Inflasi 

(persen) 

Pandemi  

Covid-19 

 Mean  181,811  3,807  0,138 

 Median  163,100  3,340  0,000 

 Maximum  478,720  8,360  1,000 

 Minimum  80,610  1,320  0,000 

 Std. Dev.  98,432  1,580  0,347 

 Skewness  1,174  1,008  2,105 

 Kurtosis  3,828  3,475  5,432 

 Observations 80 80 80 

Tabel 1 diatas memperlihatkan sejumlah parameter statistik deskriptif. Adanya fluktuasi risiko 

pembiayaan mudharabah dan tingkat inflasi selama periode analisis secara implisit dapat diketahui dari 

perbedaan nilai masing-masing parameter statistik tersebut. Berkaitan dengan risiko pembiayaan 

misalnya, risiko tertinggi direpresentasikan dengan NPF maximum sebesar Rp478,720 miliar, dan 

sebaliknya risiko terendah direfleksikan oleh NPF minimum sebesar Rp80,610 miliar. Secara rata-rata 
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(average) NPFs pembiayaan tersebut sebesar Rp181,811 miliar. Berkaitan dengan inflasi. Sebagaimana 

dijelaskan sebelumnya, selama periode analisis, tingkat inflasi di Indonesia berfluktuasi dari bulan ke 

bulan. Tingkat inflasi tertinggi sebesar 8,360 persen (y-o-y), dan terendah sebesar 1,320 persen. Secara 

rata-rata tingkat inflasi tersebut sebesar 3,81%.  

Hasil Estimasi 

Sebagaimana dijelaskan sebelumnya, model analisis yang digunakan dalam menguji pengaruh 

inflasi terhadap risiko pembiayaan mudharabah adalah multiple regression dan moderated regression 

analysis (MRA) yang kemudian diestimasi dengan ordinary least square (OLS). Proses regresi terdiri 

dari dua tahap sesuai dengan model yang telah diformulasikan sebelumnya. Model 1 mengestimasi 

pengaruh inflasi dan pandemi covid-19 terhadap risiko pembiayaan. Hasil estimasi yang dihasilkan 

model tersebut menunjukkan main effect kedua variabel tersebut. Selanjutnya, model 2 menambahkan 

interaksi antara inflasi dan pandemic covid ke dalam model 1.  

Hasil estimasi tahap pertama (model 1) memperlihatkan bahwa main effect inflasi terhadap NPFs 

pembiayaan mudharabah adalah positif dan signifikan (β1 = 0,928; p-value = 0,000). Peningkatan inflasi 

sebesar 1%, meningkatkan NPFs pembiayaan ini sebesar 0,928%. Dalam hal ini, peningkatan inflasi 

secara nyata berdampak pada penurunan NPFs pembiayaan tersebut. Semakin tinggi inflasi semakin 

besar NPFs, dan sebaliknya penurunan inflasi dapat mendorong penurunan NPFs mudharabah. 

Peningkatan inflasi merefleksikan adanya penurunan daya beli di masyarakat (Adom et al., 2015), yang 

pada gilirannya menurunkan kemampuan membayar dikalangan nasabah pembiayaan. Kondisi ini 

berdampak pada meningkatnya pembiayaan macet. Temuan ini mengkonfirmasi hasil penelitian 

Olarewaju (2020) menggunakan sampel 110 bank umum di sembilan negara berpendapatan menengah 

kebawah yang juga memberikan bukti empiris bahwa inflasi merupakan faktor yang secara signifikan 

meningkatkan risiko pembiayaan. Adanya pengaruh positif inflasi terhadap risiko pembiayaan dapat 

dijelaskan dengan dua perspektif. Pertama, perspektif supply. Kenaikan harga-harga secara umum 

berdampak pada kenaikan biaya produksi yang harus dikeluarkan oleh pengelola usaha. Pada akhirnya 

pendapatan usaha yang mereka peroleh mengalami penurunan. Kedua, dari perspektif permintaan. 

Peningkatan inflasi berpotensi menimbulkan gangguan permintaan barang dan jasa dalam 

perekonomian. Kenaikan harga secara umum mengurangi daya beli konsumen sehingga permintaan 

terhadap barang dan jasa menurun. Pada akhirnya, kondisi tersebut berdampak pada penjualan dan 

penerimaan usaha, termasuk usaha nasabah pembiayaan mudharabah. 

Dalam model 1, pandemi covid-19 juga berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap risiko 

pembiayaan mudharabah (β2 = 0,269; p-value = 0,114). Angka statistik ini menerangkan bahwa selama 

pandemi, resiko pembiayaan mudharabah mengalami peningkatan dibanding sebelum pandemi. 

Meskipun peningkatan tersebut tidak signifikan, tetapi penyebaran covid disertai dengan dampak 

ekonomi yang ditimbulkannya menurunkan kemampuan nasabah dalam membayar cicilan pembiayaan. 

Pembiayaan mudharabah adalah akad kerjasama suatu usaha antara bank Syariah sebagai pemilik modal 

(shahibul maal) dengan nasabah pembiayaan sebagai pengelola modal (mudharib). Pengembalian modal 

pokok oleh nasabah pembiayaan kepada bank Syariah serta pembagian keuntungan ditentukan 

berdasarkan kesepakatan (DSN-MUI, 2000). Kemampuan nasabah dalam mengembalikan cicilan 

pembiayaan sangat tergantung pada perkembangan dan kondisi keuangan usaha yang mereka kelola. 

Pandemi covid-19 telah berdampak buruk pada perkembangan dan keuangan usaha sebagian nasabah 

pembiayaan, yang pada gilirannya menurunkan kemampuan mereka dalam membayar cicilan 

pembiayaan. 

Tabel 3. 

Hasil OLS-Pengujian Efek Moderasi 

Constanta dan  

predictor variables 

Dependen: Risiko pembiayaan mudharabah 

Model 1 

(main effect) 

Model 2 

(interaction effect) 

C (β0) 3,871 

[19,287] 

(0,000) 

3,706 

[18,257] 

(0.000) 

logINF (β1) 0,928*** 

[6,483] 

(0,000) 

1,049*** 

[7,228] 

(0,000) 
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CVD (β2) 0,269 

[1,598] 

(0,114) 

1,076*** 

[3,126] 

(0,003) 

logINF*CVD (β3) - -1,229*** 

[-2,658] 

(0,010) 

R2 0,419 0,468 

∆𝑅2  0,047 

Adjusted R2 0,404 0,447 

F-statistic 27,729 22,298 

Prob(F-statistic) 0,000 0,000 

Durbin-Watson stat 0,349 0,397 

  Serial Korelasi (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test) 

F statistik 83,345 68,771 

Obs*R-square 55,175 52,015 

Prob.F 0,000 0,000 

Prob.X2 0,000 0,000 

Heteroskedastisity (Heteroskedasticity Test: White) 

F-statistic 0,889 2,829 

Obs*R-squared 1,806 8,038 

Scaled explained 

SS 

0,948 5,020 

    Prob. F(2,77) 0,415 0,044 

    Prob. Chi-

Square(2) 

0,405 0,045 

    Prob. Chi-

Square(2) 

0,623 0,170 

Normalitas Residual 

J-B test 4,324 4,083 

Prob  0,115 0,129 

Model 2 dalam tabel 3 diatas memperlihatkan hasil moderated regression analysis (MRA), yakni 

memasukkan variabel interaksi antara inflasi dan pandemi covid-19 (logINF*CVD) sebagai predictor 

variable. Dalam model 2, pengaruh inflasi terhadap risiko pembiayaan mudharabah juga signifikan (β1 

= 1,049; p-value = 0,000). Hal ini memperkuat bukti statistik bahwa kenaikan harga-harga secara umum 

secara nyata menyebabkan kenaikan risiko pembiayaan ini. Selanjutnya, pengaruh pandemi covid-19 

terhadap risiko pembiayaan tersebut juga signifikan (β2 = 1,076; p-value = 0,003).  Koefisien estimasi 

variabel interaksi memiliki tanda negatif dan signifikan pada keyakinan 99 persen (β3 = -1,229; p-value 

= 0,010). Hal ini mengindikasikan bahwa pandemi memiliki efek moderasi negatif terhadap hubungan 

fungsional antara risiko pembiayaan mudharabah dengan inflasi. Dengan kata lain, pandemi merubah 

arah pengaruh inflasi terhadap terhadap risiko pembiayaan. 

Deteksi tentang adanya efek moderasi pandemi dalam pengaruh inflasi terhadap risiko 

pembiayaan mudharabah juga dapat dianalisis dengan membandingkan nilai koefisien determinasi 

kedua model. Model 1 menghasilkan koefisien diterminasi 𝑅2 sebesar 0,419. Artinya, sebesar 41,9% 

variasi yang terjadi pada NPFs pembiayaan ini dapat dijelaskan oleh inflasi dan pandemi covid-19. 

Selanjutnya, model 2 menunjukkan koefisien diterminasi 𝑅2 sebesar 0,468. Artinya, sebesar 46,8% 

variasi yang terjadi pada risiko pembiayaan dapat dijelaskan oleh perubahan tingkat inflasi, eksistensi 

pandemi covid-19 dan interaksi antara kedua predictor variable ini. Dalam hal ini, perubahan nilai 

koefisien determinasi (∆𝑅2) sebesar 0,047 (lebih besar dari 0.02).  

Secara grafik, efek moderasi pandemi terhadap arah dan signifikansi pengaruh inflasi terhadap 

risiko pembiayaan mudharabah seperti ditunjukkan dalam Gambar 1. 
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Gambar 1. 

Scatter plot antara logNPFs mudharabah dan loginflasi sebelum dan selama pandemi covid-19 

Gambar 1 diatas memperlihatkan scatter plot antara NPFs mudharabah dengan inflasi. Sebelum 

pandemi covid-19 (Juni 2014-Februari 2021), hubungan linier antara kedua variabel tersebut 

direfleksikan oleh fitted line warna hitam yang memperlihatkan hubungan positif. Peningkatan inflasi 

berdampak pada peningkatan NPFs pembiayaan tersebut. Selanjutnya, selama pandemi, hubungan linier 

tersebut direfleksikan dengan fitted line warna merah. Fitted line ini memiliki arah yang berlawanan 

dengan fitted line pertama, mengindikasikan bahwa peningkatan inflasi berdampak pada penurunan 

NPFs. Sehingga pandemi berdampak pada perubahan arah pengaruh inflasi terhadap NPFs mudharabah 

dari sebelumnya positif, menjadi negatif. 

SIMPULAN  

Pembiayaan bermasalah menjadi persoalan serius bagi setiap lembaga keuangan bank, termasuk 

bank Syariah. Ketidakmampuan bank tersebut dalam mengumpulkan kembali pembiayaan yang telah 

disalurkan tentunya terkait dengan kemampuan membayar dikalangan nasabah pembiayaan. Sedangkan 

kemampuan nasabah dalam membayar utang, terkait dengan perubahan harga barang secara umum. Hal 

ini mengindikasikan bahwa inflasi yang tinggi berpotensi menjadi penyebab rendahnya kemampuan 

mereka dalam membayar cicilan pembiayaan.  

Penyebaran pandemi covid-19 di Indonesia sejak awal Maret 2020 telah memberikan dampak 

buruk bagi hampir semua sektor ekonomi. Intensitas kegiatan ekonomi menurun drastis akibat sejumlah 

kebijakan pemerintah dalam memitigasi penyebaran virus tersebut. Akibatnya, kondisi keuangan 

masyarakat terganggu, termasuk para pelaku usaha yang selama ini memanfaatkan layanan pembiayaan 

dari bank Syariah. Sehingga pandemi tersebut juga potensial sebagai salah satu penyebab rendahnya 

kemampuan nasabah dalam membayar cicilan pembiayaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap risiko pembiayaan 

mudharabah pada bank umum Syariah di Indonesia dengan menempatkan pandemi covid-19 sebagai 

variabel pemoderasi. Menggunakan data bulanan selama periode Juni 2014-Januari 2021, model analisis 

yang digunakan terdiri dari multiple regression dan moderated regression analysis (MRA) yang 

kemudian diestimasi dengan pendekatan ordinary least square (OLS). Hasil penelitian memberikan 

bukti empiris bahwa inflasi secara signifikan berpengaruh positif terhadap risiko pembiayaan tersebut. 

Penyebaran Covid-19 sejak periode Maret 2020, juga berdampak pada peningkatan risiko pembiayaan 

mudharabah. Secara rata-rata risiko pembiayaan ini pada kondisi selama lebih besar dibandingkan 

sebelum pandemi. Diluar dugaan, ternyata pandemi ini memiliki efek moderasi negatif terhadap 

hubungan risiko pembiayaan dengan dan inflasi. Jika pada kondisi sebelum pandemi, peningkatan 

inflasi mendorong kenaikan risiko pembiayaan, pada kondisi selama pandemi, arah hubungan antara 
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variabel tersebut adalah negatif. Dengan kata lain, selama pandemi, risiko pembiayaan mudharabah 

berhubungan tidak searah dengan dan inflasi. 
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