
East Java Economic Journal Vol. 5 No. 1 (2021): 119-132

EQUITY CROWDFUNDING (ECF) AS A FINANCIAL SOLUTION FOR 
MSMES DURING THE COVID-19 PANDEMIC: AN INTERDISCIPLINARY 

ANALYSIS 
Afra Hanifah Prasastisiwi*1

Qonita Luthfia Alimah2

R. Derajad Sulistyo Widhyharto3

1,2,3 Universitas Gadjah Mada, Yogyakarta, Indonesia

 
ABSTRACT 
The COVID-19 pandemic has resulted in vulnerable conditions for MSMEs, 
including the funding aspect. As the largest contributor to the East Java 
economy, MSMEs must receive more protection, one of which is by selecting 
the right alternative capital. By combining the results of a literature study 
and interviewing informants, this paper describes alternative funding solu-
tions as an effort to recover the economy during the pandemic. The results 
of the interdisciplinary analysis found that the proper alternative funding 
for MSMEs was Equity Crowdfunding (ECF). ECF is able to attract investors 
who have both economic and social intentions. Both intentions are consid-
ered equally important with the purpose of this alternative funding, name-
ly to establish protection in the capital aspect for MSMEs. In addition, ECF 
currently has many potentials, especially considering the popularity of mil-
lennial investment trends and “hijrah financial”—financial migration to the 
sharia economy—among Indonesian people. Juxtaposed with the results of 
interviews, the interdisciplinary analysis is expected to describe the real sit-
uation of economic conditions in East Java. Then the output produced by 
this paper will be in the form of suggestions for MSMEs and the government 
regarding the use, development, and provision of education related to ECF.
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ABSTRAK
Pandemi COVID-19 mengakibatkan kondisi rentan bagi UMKM, termasuk 
dalam aspek pendanaan. UMKM sebagai kontributor terbesar perekonomi-
an Jawa Timur harus mendapat perlindungan lebih, salah satunya dengan 
pemilihan alternatif modal yang tepat. Dengan menggabungkan hasil studi 
literatur dan wawancara informan, tulisan ini menguraikan tentang solusi 
pendanaan alternatif sebagai upaya pemulihan ekonomi di masa pandemi. 
Hasil analisis interdisiplin menemukan bahwa pendanaan alternatif yang 
tepat bagi UMKM adalah Equity Crowdfunding (ECF). ECF mampu menarik 
investor yang memiliki intensi ekonomi maupun sosial. Kedua intensi terse-
but dianggap sama penting, berkaitan dengan tujuan pendanaan alternatif 
ini yaitu untuk membentuk perlindungan dalam aspek modal bagi UMKM. 
Selain itu, saat ini ECF memiliki banyak potensi terlebih melihat popularitas 
tren investasi milenial dan hijrah finansial di tengah masyarakat Indone-
sia. Disandingkan dengan hasil wawancara informan, analisis interdisiplin 
mampu menggambarkan situasi nyata aktor ekonomi di Jawa Timur. Kemu-
dian luaran yang dihasilkan tulisan ini akan berupa saran bagi UMKM dan 
pemerintah mengenai penggunaan, pengembangan, serta pengadaan edu-
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kasi terkait ECF.

Kata Kunci: UMKM, Equity Crowdfunding, Modal, Kerentanan
JEL : A12, A13, A14

Pendahuluan

Sejak WHO mengumumkan situasi pandemi pada Maret 2020 (WHO, 2021), wabah 
COVID-19 mulai menjadi bagian dari kehidupan masyarakat Indonesia. Segala aspek ke-
hidupan masyarakat mengalami perubahan, tanpa terkecuali. Salah satu dampak yang sangat 
terasa adalah pada bidang ekonomi. Pandemi telah memaksa sektor-sektor ekonomi untuk 
melakukan adaptasi secara cepat agar dapat terus bertahan di tengah situasi bencana yang 
tidak pasti kapan berakhir.   Dalam perekonomian nasional, dampak pandemi terlihat pada 
penurunan kontribusi dan pendapatan daerah Jawa Timur. Sebagai salah satu provinsi dengan 
peranan besar, kontribusi pendapatan Jawa Timur mengalami penurunan dari 14,62% di tahun 
2019 menjadi 14,57% pada 2020. Penurunan kontribusi sebesar 0,05% ini, juga berdampingan 
dengan kontraksi pendapatan sebanyak 2,39%. Kondisi tersebut sangat disayangkan terlebih 
Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) Jawa Timur pada tahun sebelumnya sempat tumbuh 
hingga 5,52% (BI, 2021; BPS, 2021). 

Dampak situasi pandemi terhadap ekonomi Jawa Timur mencakup seluruh sektor, ter-
masuk UMKM. Usaha, Mikro, Kecil, dan Menengah atau UMKM yang dirujuk dalam hal ini 
adalah badan usaha milik perorangan yang berskala kecil hingga menengah (Kadeni & Srija-
ni, 2020). Kerugian yang dirasakan UMKM akibat dampak pandemi ini cukup siginifikan bagi 
sektor ekonomi Jawa Timur. Pasalnya, UMKM  merupakan salah satu sektor yang berkontri-
busi besar dalam perekonomian Jawa Timur. Berdasarkan survei Dinas Koperasi dan UMKM 
(Diskop UMKM) Jawa Timur, diketahui K-UMKM memiliki kontribusi hingga 57,25% dari total 
PDRB provinsi tersebut pada tahun 2020. Survei ini juga memperlihatkan persoalan-persoalan 
umum yang banyak dihadapi UMKM, diantaranya; hambatan modal  (37%), pemasaran (35%), 
SDM (12%) dan permasalahan lain (16%) (Diskop UMKM, 2020).

Untuk persoalan SDM atau sumber daya manusia, provinsi Jawa Timur telah memiliki 
lembaga khusus untuk mengelola persoalannya, yaitu Badan Pengembangan Sumber Daya 
Manusia (BPSDM) (Diskop UMKM, 2020). Kemudian masalah pemasaran, provinsi Jawa Timur 
juga telah memiliki program bernama Jawa Timur Belanja Online (Jatim Bejo) yang mengin-
tegrasikan marketplace untuk dimanfaatkan oleh para pengusaha UMKM (Pemprov Jatim, 
2020). Lalu bagaimana dengan persoalan terbesar UMKM mengenai hambatan modal? Apa-
kah pemerintahan provinsi Jawa Timur sudah memiliki layanan khusus untuk mengatasi per-
soalan ini?

Pemerintah Jawa Timur telah berupaya melakukan pembinaan kepada UMKM dalam 
aspek permodalan, namun data memperlihatkan hanya sebanyak 9,55% dari total UMKM 
yang terintervensi dengan pembinaan tersebut (Diskop UMKM, 2020). Dengan ini, masih 
dibutuhkan usaha mandiri UMKM dalam mengatasi hambatan modal. Salah satu alternatif 
permodalan yang dapat diupayakan UMKM adalah dengan memanfaatkan sistem pendanaan 
dari platform Equity Crowdfunding (ECF). Berbeda dengan skema pinjaman modal bisnis, 
sistem permodalan melalui ECF ini menempatkan UMKM layaknya perusahaan Initial Public 
Offering (IPO) di pasar saham, namun dengan skala dan biaya yang lebih sesuai. Dengan kata 
lain, sistem ECF ini mampu memperluas jangkauan solusi pendanaan sekaligus memiliki po-
tensi jangka panjang yang baik bagi perkembangan UMKM. 

Di tengah meningkatnya daya saing investasi saham di kalangan pemuda (KSEI, 2020, 
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2021), alternatif pendanaan ECF juga memiliki potensi yang cukup tinggi untuk menarik inves-
tor. Layanan ECF berpotensi memikat investor yang tertarik dengan investasi syariah melalui 
sistemnya yang bekerja dalam sektor riil. Hal ini juga didukung oleh fakta bahwa preferen-
si saham syariah di Indonesia tiap tahun semakin meningkat di kalangan investor (Iskandar, 
Waridin, & Arinta, 2020). Selain mendatangkan investor, sektor saham riil yang bebas riba itu 
juga mampu menurunkan risiko kerentanan ekonomi dalam pendanaan dibandingkan dengan 
sistem pinjaman. Dengan kata lain, ECF sangat mungkin untuk dimanfaatkan sebagai fungsi 
perlindungan bagi UMKM di tengah pandemi. 

Tidak hanya memberi perlindungan bagi UMKM, tetapi ECF juga menawarkan fungsi 
ekonomi dan sosial pada investor secara bersamaan. Berinvestasi pada UMKM mampu men-
datangkan keuntungan secara material, tetapi juga memiliki nilai sosial (Behl & Dutta, 2019). 
Dengan ini, ECF sangat berpotensi untuk menarik investor yang ingin mendapatkan untung, 
sekaligus membantu usaha-usaha kecil—UMKM. Walaupun memiliki banyak potensi, namun 
hingga kini permodalan ECF semacam ini nampaknya belum disadari pemerintah Jawa Timur. 
Regulasi yang tersedia untuk ECF belum ada di tingkat daerah (Jawa Timur) dan hanya ada 
pada tingkat pusat di bawah pengawasan OJK (OJK,2020). Sementara untuk usaha persuasi 
berupa campaign di tingkat pusat maupun daerah hanya sedikit dan belum banyak mencapai 
masyarakat umum atau masih disekitar pemerhati ekonomi saja. Artinya belum ada fokus pe-
merintah mengenai pengembangan ECF yang lebih jauh. Dengan demikian, diperlukan pem-
bahasan lebih lanjut perihal potensi permodalan ECF sebagai upaya pemulihan ekonomi di 
Jawa Timur.

Kajian Literatur

Kontribusi besar UMKM dalam arus perekonomian merupakan sektor unggulan yang 
dimiliki provinsi Jawa Timur. Bertolak belakang dengan namanya, usaha kecil ini memiliki po-
tensi besar di tengah masyarakat modern. Potensi yang dimiliki UMKM diantaranya; mampu 
menyerap banyak tenaga kerja (Jam’iyatuzzulfiyyah, 2021), meningkatkan pendapatan mas-
yarakat (Gunartin, 2017), meratakan pendapatan secara lebih luas sehingga masyarakat dapat 
hidup dengan lebih sejahtera (Kadeni & Srijani, 2020), dan menjadi salah satu mekanisme 
perbaikan ekonomi (Ananda & Susilowati, 2019). Sangat disayangkan, situasi pandemi ber-
dampak negatif pada perkembangan UMKM, khususnya pada aspek permodalan. Hal ini terli-
hat pada arus pertumbuhan kredit UMKM Jawa Timur yang mengalami perlambatan sebesar 
-0,23%, angka pada triwulan IV 2020 mengindikasikan penurunan dari triwulan sebelumn-
ya yang mencapai 1,42% (BI, 2021). Berbagai upaya telah dilakukan pemerintah untuk men-
dongkrak performa UMKM selama pandemi, salah satunya lewat penurunan suku bunga yang 
dilakukan oleh Bank Indonesia (BI) dalam merespon lambatnya kredit pada pelaku UMKM. 
Namun kondisi ekonomi yang sedang lemah masih membutuhkan cara lain agar pendanaan 
UMKM. Salah satu alternatif pendanaan yang dapat dilakukan adalah dengan memanfaatkan 
sistem layanan ECF.

ECF atau equity crowdfunding merupakan layanan urun dana melalui penawaran 
saham berbasis teknologi informasi (OJK, 2018). ECF menawarkan solusi untuk pendanaan 
UMKM dengan sistem gotong royong dan pembagian keuntungan melalui bagi hasil. Dengan 
kata lain, investor tidak hanya mendapat keuntungan ekonomi, tetapi secara sosial juga turut 
membantu perkembangan UMKM. Hal ini sejalan dengan teori Karl Polanyi mengenai keteri-
katan keputusan ekonomi seseorang dengan lingkungan sosialnya. Polanyi membagi karakter 
individu menjadi dua, yaitu tacit dan explicit (Hasan, 2018). Explicit merujuk pada pengeta-
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huan rasional individu yang mudah diekspresikan. Pada kegiatan ekonomi terlihat dalam pi-
lihan seseorang untuk mendapat keuntungan dan menghindari kerugian, dimana orang lain 
mudah untuk memahami penyebab pilihan ini secara langsung. Sementara, tacit merupakan 
karakter pengetahuan individu yang sangat personal dan sulit dipahami langsung orang lain. 
Pada kegiatan ekonomi terlihat dalam alasan orang membantu orang lain yang secara hitun-
gan angka merugikan, tetapi ada maksud sosial di dalamnya. Karakter tacit ini sesuai dengan 
tujuan investor yang memiliki intensi sosial dalam investasi ECF.

Secara global, ECF sudah umum digunakan sebagai sistem pendanaan alternatif bagi 
Small and Medium-sized Enterprises (SMEs) atau UMKM (InfoDev, 2013; Ziegler et al., 2021). 
Praktik crowdfunding di dunia telah mengumpulkan lebih dari US$0,8 miliar pada tahun 2010, 
lalu bertambah menjadi US$2,5 miliar pada 2012, dan di tahun 2014 pada angka US$16,2 
miliar. Angka tersebut diproyeksikan akan terus meningkat hingga tahun 2025 mencapai lebih 
dari US$28 miliar (Harianto, 2020). Industri ECF di Eropa tahun 2016 berhasil mengumpulkan 
dana hingga €219 juta (US$257), angka ini sekaligus menunjukan peningkatan 97% dari ta-
hun 2015. Kemudian platform crowdfunding terkemuka di AS, Kickstarter, telah menunjukkan 
keberhasilan usaha yang didanai mencapai tingkat keberhasilan 38,97% pada periode 2009-
Juli 2021 (Kickstarter, 2021). Jika melihat ke Asia Tenggara, ECF di Malaysia juga menunjukan 
keberhasilan dengan mengumpulkan total lebih dari RM 38 juta (US$9,3 juta) (Soriano et al., 
2019). Walaupun sudah diterapkan, ECF di Indonesia masih dalam fase sangat awal. Peraturan 
mengenai ECF di Indonesia bahkan baru diresmikan pada 2018 (Sari, Bulutoding, Aditiya, & 
Jannah, 2020; Ziegler et al., 2021). Hal ini menunjukkan bahwasanya angka keberhasilan ECF 
di Indonesia masih sulit diperkirakan. 

Penerapan ECF di Indonesia memiliki keunikan tersendiri, pendanaan bisnis berbasis 
investasi ini banyak dikaitkan dengan praktik tanpa riba yang merupakan bagian dari nilai ag-
ama. Masyarakat Indonesia memiliki preferensi yang tinggi terhadap praktik transaksi tanpa 
riba atau ekonomi syariah (Iskandar et al., 2020). Preferensi tersebut beriringan dengan tren 
hijrah yang tengah tumbuh di kalangan masyarakat (IDN, 2020). Beberapa ahli ekonomi syari-
ah menghubungkan perilaku ekonomi yang rasional dengan nilai agama masyarakat (Syaifud-
din, 2016). Impresi nilai agama pada sektor ekonomi menunjukan bahwa perilaku transaksi 
masyarakat tidak hanya didasari pada kebutuhan rasional saja, tetapi juga nilai lain di luar itu. 
Sesuai dengan teori Mark Granovetter, bahwa terdapat kelekatan struktur sosial pada sektor 
ekonomi (Corrêa et al., 2020). Teori tersebut terlihat pada identitas hijrah yang berusaha diba-
ngun masyarakat dan kemudian turut mengikat sektor ekonomi di Indonesia. 

Kelekatan yang dijelaskan Granovetter juga membingkai modernisasi sebagai penye-
bab dari kebebasan/otonomi aktor-aktor di dalam pasar (Corrêa et al., 2020). Kebebasan pas-
ar membuat kesadaran aktor tentang risiko dan regulasi meningkat, sehingga kontribusinya 
pada pengembangan serta perlindungan UMKM diharapkan dapat turut naik (Yasar, 2021). 
Kebebasan pasar dan modernisasi tersebut juga terkait dengan dinamika masyarakat di era 
ekonomi digital. Era ekonomi digital memproduksi beragam bentuk kemajuan teknologi fi-
nansial yang dikenal sebagai FinTech. Dimana ECF merupakan salah satu produk dari FinTech 
tersebut. ECF dalam hal ini mampu menjadi rujukan pasar yang inovatif untuk memenuhi ke-
butuhan permodalan alternatif dalam lingkup global (Ziegler, Shneor, & Zhang, 2020).

Ketika ekonomi global menjadi rujukan pasar, Internet of Things (IoT) pun berubah 
menjadi hal yang umum, terutama di kalangan pemuda. IoT membuat sektor informal UMKM 
tidak menjadi sektor sekunder lain, tetapi kurang lebih sudah dapat menyamai sektor formal. 
Tren IoT yang semakin meluas memunculkan prospek masa depan terhadap skema perlind-
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ungan sosial yang harus lebih inklusif dan akomodatif (Schoukens & Barrio, 2017). Hal ini uta-
manya terlihat pada pekerjaan jenis baru yang mulai menjamur karena adanya kemudahan 
akses internet, contoh nyatanya ialah pekerjaan yang berkaitan dengan UMKM. Keberadaan 
internet yang semakin luas dapat menjadi faktor pendorong perkembangan UMKM, terlebih 
pada pandemi COVID-19 yang makin memperparah kondisi kerentanan yang ada seperti ke-
sulitan akses modal (Diskop UMKM, 2020) dan ketidakstabilan arus kas akibat keterbatasan 
pergerakan dan perputaran lalu lintas manusia, barang, dan jasa (Marlinah, 2020). Perkem-
bangan internet yang semakin masif juga turut memperluas konektivitas antar individu dan 
masyarakat. Harapannya, konektivitas ini dapat mendorong kemudahan dalam membangun 
perlindungan sosial sehingga mampu mengurangi kerentanan—seperti akses modal dan keti-
dakstabilan arus kas—di masyarakat. 

Turunnya kerentanan UMKM pada masa pandemi berhubungan dengan kemunculan 
jaringan pelindung sosial yang didorong oleh situasi ‘rentan’—seperti bencana wabah (New-
man, 2020). ECF berpotensi menarik investor tidak hanya dengan tujuan ekonomi, tetapi juga 
intensi sosial di tengah pandemi. Dengan demikian, UMKM dapat berjalan lebih optimal dan 
mampu mengembalikan eksistensinya sebagai sektor ekonomi dengan kontribusi yang be-
sar di Provinsi Jawa Timur, baik dalam PDRB ataupun penyerapan tenaga kerja. Keberhasilan 
UMKM bertahan dengan bantuan dana ECF diharapkan dapat menciptakan masyarakat yang 
lebih tangguh dalam menghadapi krisis (Newman, 2020). 

Kerangka Pikir dan Metodologi

Tulisan ini didesain menggunakan metode kualitatif dengan pendekatan studi litera-
tur interdisiplin dan wawancara informan dalam lokus Jawa Timur. Metode tersebut dinilai 
sesuai, karena studi ini berusaha menginterpretasikan data dari berbagai literatur dan men-
yandingkannya dengan fakta lapangan untuk direfleksikan sebagai situasi nyata UMKM Jawa 
Timur pada masa pandemi. Dengan menggunakan metode kualitatif pemahaman makna yang 
dimiliki aktor sosial terkait UMKM akan didapat lebih mendalam, meski begitu perlu diingat 
bahwa interpretasi yang tertuang pada tulisan menjadi terbatas (Creswell & Poth, 2016).

Data yang disajikan berbentuk data primer dan sekunder dengan sumber yang ber-
dasar atau valid, diantaranya; hasil wawancara, buku, berita, jurnal, dan laporan ilmiah. Untuk 
mendapat pemahaman lebih lanjut, analisis data dilakukan dengan pendekatan interdisiplin. 
Interdisiplin sendiri merupakan pendekatan lebih lanjut dari multidisiplin (Stock & Burton, 
2011). Dimana suatu kasus nyata tidak hanya ditempatkan diantara dua perspektif (multi-
disiplin) namun juga dicari titik singgung/integrasi untuk penyelesaiannya secara lebih lan-
jut (interdisiplin). Dibandingkan multidisiplin, interdisiplin lebih memiliki kemampuan untuk 
mencari solusi dari permasalahan di ‘Real World’ atau kasus nyata, terutama karena proses 
studi memaksa bidang ilmu untuk saling melintasi batas dan menciptakan pengetahuan baru 
(Stock & Burton, 2011). Selain itu, pendekatan interdisiplin ini sesuai dengan tujuan inklusi 
keuangan oleh BI yang menyejajarkan perspektif ekonomi dan sosial dalam satu garis (Rus-
dianasari, 2018). Dengan menyesuaikan analisis searah tujuan inklusi keuangan, diharapkan 
proses mengulik persoalan modal alternatif UMKM dapat sekaligus membidik upaya inklusi 
tersebut.

Dalam melakukan analisis, persoalan pandemi yang merupakan hambatan akan dilihat 
dampak kerugiannya secara ekonomi, lalu dikaitkan dengan kondisi kerentanan UMKM se-
cara sosiologis. Meski kedua perspektif tersebut berada dalam rumpun ilmu yang sama, tetapi 
pendekatan interdisiplin tetap dibutuhkan agar sudut pandang yang terisolasi dalam mas-
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ing-masing sub-ilmu dapat berbaur dan menghasilkan solusi penyelesaian (Stock & Burton, 
2011). Dengan menyisipkan gagasan kreatif, persoalan tersebut berusaha dipecahkan, yang 
dalam tulisan ini dengan ide pendanaan digital ECF. Potensi-potensi yang mampu menurunk-
an kerentanan secara ekonomi maupun sosial merupakan bentuk data yang akan dianalisis 
lebih lanjut dalam tulisan. Sehingga temuan akhir akan berupa solusi dari kerentanan secara 
ekonomi-sosial yang diharapkan mampu diaplikasikan secara nyata pada UMKM di Jawa Timur 
yang pendanaannya terdampak pandemi.

Hasil dan Pembahasan

Situasi pandemi COVID-19 yang terus berlangsung mengancam eksistensi UMKM dan 
dapat merugikan kondisi ekonomi Jawa Timur. Pembatasan sosial yang diberlakukan oleh pe-
merintah pusat menyebabkan penurunan aktivitas masyarakat secara drastis. Penurunan kon-
sumsi masyarakat pun tak terhindarkan dan membuat kondisi UMKM turut kritis. Berdasarkan 
keterangan resmi Bank Indonesia, perkiraan UMKM di Jawa Timur yang berpotensi gulung 
tikar karena pandemi bahkan mencapai angka 87% (BI & Akurat Idea, 2021). Hal ini tentu 
saja akan berdampak pada kondisi sosial ekonomi sebagian besar masyarakat yang hidupnya 
bergantung pada sektor ekonomi UMKM tersebut. Mengingat UMKM merupakan sektor yang 
menyerap lebih dari 99% tenaga kerja di Indonesia (LIPI, 2020) dan turut menopang PDRB 
daerah (Diskop UMKM, 2020). 

Dampak utama dari penutupan UMKM yang masif selama pandemi adalah ancaman 
penurunan perputaran uang di masyarakat. Hal ini tentu saja menciptakan suatu bentuk ker-
entanan baru. Pasalnya, bagi sebagian rumah tangga, UMKM menjadi sumber mata pencah-
arian utamanya. Dengan penutupan UMKM, maka pemutusan hubungan kerja menjadi suatu 
hal yang tak terelakkan. Kondisi ini kemudian memunculkan ancaman kerugian yang besar 
bagi pemilik UMKM dan juga kemiskinan bagi para pekerjanya.

UMKM sebagai usaha rintisan berskala kecil memiliki risiko pasar lebih tinggi diband-
ingkan perusahaan-perusahaan besar (Yasar, 2021). Kerentanan UMKM berlaku dalam sega-
la hal, termasuk pendanaan. UMKM cenderung sulit untuk mendapatkan modal diluar dana 
pribadi, misalnya kredit bank. Secara ekonomi kesulitan ini kembali pada risiko yang dimiliki 
UMKM itu sendiri. Dimana dalam usaha yang berisiko, risiko kredit yang ditanggung bank pun 
meningkat dan membuat kesepakatan pinjaman menjadi lebih sulit tercapai (Yasar, 2021). Da-
lam sisi sosial sendiri, kesulitan pendanaan tersebut juga dapat terjadi karena preferensi indi-
vidu pelaku usaha dalam memilih sumber pendanaan. Preferensi ini terbentuk karena berag-
am nilai dan karakter yang terikat dengan individu, misalnya menghindari riba (nilai agama), 
lebih memilih dana pribadi/kerabat (nilai sosial), serta tidak mengerti prosedur pendanaan 
(kurangnya pendidikan) (Tok & Kaminski, 2019).

Di Jawa Timur, angka kredit UMKM terhadap kredit total adalah sebesar 28,89% 
hingga triwulan IV 2020 (BI, 2021). Berdasarkan Peraturan Bank Indonesia (PBI) No.17/12/
PBI/2015, angka yang didapat provinsi Jawa Timur tersebut sudah mencapai target proporsi 
kredit UMKM (<20%) (BI, 2021; LIPI, 2020). Meski begitu, situasi pandemi kini membuat pro-
porsi kredit tersebut berpotensi kembali turun dan berdampak pada kerentanan UMKM di 
aspek lainnya. Mengingat pendanaan merupakan fase awal dari perintisan usaha, solusi alter-
natif untuk persoalan ini perlu diperkuat. Misalnya dengan menggunakan sistem pendanaan 
berbentuk non-kredit, seperti Equity Crowdfunding (ECF). 
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ECF Sebagai Solusi Pendanaan UMKM 

Kerentanan UMKM dapat diatasi melalui alternatif pendanaan berbentuk crowdfund-
ing. Crowdfunding adalah upaya permodalan bisnis atau proyek melalui urun dana dengan 
memanfaatkan koneksi antar pemodal di internet. Setelah munculnya perusahaan Artist-
share pada 2003, crowdfunding berkembang pesat terutama di negara-negara high-income 
(InfoDev, 2013). Perkembangan crowdfunding Eropa dan Amerika Serikat sejak 2009 sudah 
terlihat bertumbuh dengan pesat. Crowdfunding dunia telah mengumpulkan hampir US$2,7 
miliar kurang dari 10 tahun kemunculannya. Pada tahun 2012, telah terkumpul US$1,6 mil-
iar di Amerika Utara, US$945 juta di Eropa, dan US$110 juta di bagian dunia lainnya melalui 
semua model bisnis dan jenis platform crowdfunding (InfoDev, 2013).

Mendekati 20 tahun kemunculannya, ekspansi pendanaan crowdfunding kini telah 
meluas hingga ke negara-negara berkembang termasuk Indonesia. Sistem crowdfunding ber-
basis ekuitas (ECF) yang paling sesuai dengan UMKM juga sudah tersedia di Indonesia, bahkan 
difasilitasi oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). OJK telah meregulasi layanan urun dana ECF 
ini dalam peraturan OJK (POJK) 57/POJK.04/2020 mengenai sistem Securities Crowdfunding 
(SCF). SCF sendiri merupakan skema pendanaan alternatif bagi UMKM meliputi produk obli-
gasi, sukuk, dan saham—ECF (OJK, 2020).

Alternatif pendanaan ECF merupakan pilihan paling tepat bagi UMKM maupun inves-
tor dari segi ekonomi dan sosial. Dibandingkan bentuk crowdfunding lain, secara ekonomi ECF 
memiliki kesesuaian yang tinggi untuk mengatasi persoalan pendanaan UMKM. Berdasarkan 
prinsipnya, crowdfunding sendiri memiliki dua model dasar dengan lima kategori (InfoDev, 
2013). Model crowdfunding yang pertama (1) adalah berbasis donasi, dimana urun dana di-
kumpulkan dan diberikan ke pelaku usaha tanpa mengharapkan imbalan secara finansial (re-
turn) (InfoDev, 2013). Melihat kategori bisnisnya, crowdfunding berbasis donasi ini terbagi 
menjadi dua yaitu murni donasi dan yang mengharapkan apresiasi (reward-based). Karena 
sistemnya yang berbasis donasi (tidak mengembalikan apapun), UMKM akan diuntungkan 
dengan pendanaan ini. Namun persaingan model crowdfunding berbasis donasi ini sangat 
tinggi, mengingat sistemnya yang tidak memikat banyak calon pendana secara ekonomi dan 
hanya mengandalkan tujuan sosial. Karena keterbatasan tersebut, maka sistem crowdfunding 
ini tidak sesuai jika dijadikan alternatif utama.

Kemudian, model kedua (2) ialah crowdfunding berbasis investasi. Terdapat tiga kat-
egori dalam model berbasis investasi ini, meliputi ekuitas (Equity-based), pinjaman (Lend-
ing-based), dan royalti (Royalty-based) (InfoDev, 2013). Kesamaan tiga kategori tersebut yaitu 
saling mengharapkan return secara finansial.  Dibandingkan sistem royalti, crowdfunding ber-
basis ekuitas (ECF) menawarkan sumber dana yang lebih luas bagi UMKM. Lalu, dibandingkan 
sistem pinjaman, ECF memiliki risiko lebih kecil karena pengembaliannya mengikuti ekuitas. 
Sehingga, ECF merupakan pilihan yang paling sesuai sebagai alternatif permodalan untuk 
UMKM secara ekonomi.

Dari segi sosial, ECF juga menjadi alternatif permodalan yang sesuai, terutama jika dili-
hat dari tujuan pendanaan oleh investor. Investor menginvestasikan uangnya ke ECF tidak ha-
nya berdasarkan tujuan ekonomi semata. Hal ini sejalan dengan kutipan Polanyi, yaitu “sistem 
ekonomi tidak tertanam dalam relasi-relasi sosial, tetapi relasi sosial justru telah berada da-
lam sistem ekonomi itu” (Machado, 2011). Dalam konteks sosial, cost yang dikeluarkan inves-
tor tidak selalu mengharapkan return secara finansial seperti paham ekonomi, tetapi terdapat 
tujuan-tujuan lain yang terkait dengan relasi sosial. Misalnya tujuan membantu/amal yang 
berkaitan dengan nilai sosial hingga agama. Aspek relasi sosial ini seringkali tidak tercakup 
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saat melihat sistem pendanaan dalam perspektif ekonomi. Dengan demikian, analisis inter-
disiplin perlu dilakukan untuk mengulik titik temu antara perspektif ekonomi dan sosial dari 
persoalan pendanaan secara lebih lanjut. 

Berdasarkan analisis interdisiplin, ECF menjadi titik temu yang paling imbang antara 
perspektif ekonomi dan sosial. Analisis ini tergambarkan dalam tabel dibawah; 

Tabel 1: Hubungan Basis Program dengan Intensi Pemodal (Ekonomi-Sosial)

Intensi Ekonomi (Benefit) Intensi Sosial

Program Berbasis Sosial Program Sosial Perusahaan (CSR) Donasi

Program Berbasis Ekonomi Investasi Equity-based Crowdfunding (ECF)

Sumber: Hasil analisis penulis

Tabel diatas menyajikan pembagian empat jenis program dengan intensi pemilik modalnya 
dari hasil analisis interdisiplin. Seluruh program berbasis sosial tidak sesuai untuk menjadi 
alternatif utama bagi UMKM. Hal ini berkaitan dengan yang diuraikan sebelumnya bahwa do-
nasi atau pendanaan tanpa financial return memiliki persaingan tinggi karena jumlah pemodal 
yang terbatas. Program berbasis sosial yang berintensi ekonomi seperti Corporate Social Re-
sponsibility (CSR) sekalipun tidak dapat diandalkan menjadi sumber alternatif utama melihat 
keterbatasan modal dan ketatnya persaingan (Behl & Dutta, 2019). Sehingga program berbasis 
ekonomi menjadi pilihan yang lebih tepat karena mampu menarik pemodal lebih luas dapat.

Dibandingkan investasi, ECF sebagai program ekonomi memiliki potensi yang lebih be-
sar dalam menarik pemodal/investor bagi UMKM. Walaupun sumber pendanaan dalam pro-
gram investasi lebih luas, namun syarat-syarat yang harus dipenuhi agar UMKM dapat men-
awarkan usahanya sangat rumit dan tidak tepat bagi usaha berskala kecil ini. Di sisi lain, ECF 
menawarkan skala yang lebih sesuai (kecil) bagi UMKM. Kemudian dalam konteks sosialnya, 
ECF memberikan wadah bagi pemodal yang memiliki intensi sosial untuk membantu usaha 
kecil dapat berkembang, dimana hal ini tidak ditawarkan pada program investasi biasa. Inten-
si sosial ECF ini sesuai dengan asal mula crowdfunding sendiri, dimana awalnya merupakan 
suatu bentuk donasi antar kerabat namun seiring waktu berubah menjadi bentuk pengambi-
lan keuntungan—seperti investasi utang maupun ekuitas (ECF) (InfoDev, 2013). Dengan de-
mikian, ECF dapat dikatakan mampu menyeimbangkan tujuan ekonomi dengan intensi sosial 
para pemilik modal.

Kini seiring perkembangan Internet of Things (IoT), UMKM pun semakin mudah dalam 
mencari permodalan crowdfunding berbasis ekuitas, yang artinya potensi pemanfaatan ECF 
pun meningkat. Potensi pemanfaatan ECF beriringan dengan tren yang ada di tengah mas-
yarakat, diantaranya; tren investasi dan hijrah finansial.

Potensi ECF: Tren Investasi Milenial dan Hijrah Finansial

Perkembangan teknologi informasi telah mendorong digitalisasi pada berbagai aspek 
kehidupan manusia, salah satunya dalam pengemasan platform pasar modal yang mudah 
diakses oleh masyarakat luas. Data The United Nations Development Programme (UNDP) 
menunjukan bahwa semenjak tahun 2010 terdapat peningkatan pertumbuhan platform pas-
ar saham di Indonesia yang sangat signifikan (AlliedCrowds, 2017). Masifnya perkembangan 
pasar saham didorong dengan gaya hidup masyarakat yang ingin hidup dengan praktis, efek-
tif, dan efisien. Platform pasar modal digital yang praktis dan mudah diakses telah berha-
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sil meningkatkan minat investasi masyarakat, terutama pada kelompok pengguna internet 
terbesar, yaitu generasi milenial. Berdasarkan laporan KSEI (2020), mayoritas investor saat 
ini merupakan kelompok 30 tahun kebawah dengan proporsi mencapai 54,79%. Alhasil tren 
investasi mulai mengambil porsi di masyarakat. Tren ini dibuktikan juga dari hasil wawancara 
pada beberapa pemuda di Jawa Timur yang bersedia menjadi narasumber. Para pemuda men-
yatakan ketertarikannya pada investasi dengan tujuan mendapat passive income dan insur-
ance di masa depan.

“(Investasi) buat passive income si, aku bayangin-nya harus kerja keras buat bisa da-
petin itu sedini mungkin, nah itu nanti pas udah tua buat jaga-jaga, kayak insurance 
juga” - Mahasiswa, 21 tahun

Kemunculan tren investasi seperti halnya kutipan wawancara di atas disebabkan 
karena beberapa hal, diantaranya adalah meningkatnya kesadaran finansial di kalangan mas-
yarakat (Hati & Harefa, 2019), kemudahan akses mengenai informasi seputar dunia investasi 
dan saham (Yunia, Khanifiana, & Faizah, 2021), dan kemajuan teknologi yang memudahkan 
praktik investasi (Tarigan, 2013). Lewat investasi, sebagian besar investor berharap dapat me-
metik keuntungan dengan memutarkan uangnya sebagai jaminan finansial yang lebih baik dan 
stabil di kemudian hari. 

Pandemi COVID-19 berdampak pada tren investasi dengan perubahan-perubahan dan 
adaptasi yang muncul. Dimana, pandemi tidak hanya mengubah pola konsumsi masyarakat, 
tetapi juga pola transaksinya. Pola transaksi yang berubah nyatanya tidak semerta-merta 
langsung menggeser sumber pendanaan UMKM dengan memanfaatkan tren investasi. Masih 
banyak UMKM yang lebih memilih menggunakan dana pribadi sebagai pendanaan utamanya 
dan tidak menyiapkan alternatif lain. Contohnya dari hasil wawancara dengan narasumber 
bernama Izah, yang saat ini memiliki usaha aksesoris dan hijab di Kediri. 

Izah bercerita mengenai usaha yang saat ini ditekuninya berdua dengan ibun-
ya. Permodalan yang mereka gunakan hanya berasal dari dana pribadi kedua 
pihak saja (anak-ibu). Mereka pun juga tidak memutuskan untuk mencari 
sumber dana lain karena menurutnya usaha yang mereka rintis terbilang ma-
sih kecil dan masih bisa ditanggung berdua meskipun terbilang sulit di masa 
pandemi. 

	 Kasus UMKM di atas dapat dikatakan cukup beruntung karena masih dapat bertahan 
dengan dana pribadi. Bagaimana dengan banyak UMKM lain di luar sana yang terpaksa harus 
tutup karena kesulitan permodalan selama pandemi? Pendanaan alternatif dalam hal ini men-
jadi sesuatu yang penting untuk dipersiapkan.

Melalui ECF, alternatif permodalan UMKM dapat lebih luas dan tidak hanya men-
gandalkan dana pribadi. ECF sendiri merupakan bagian dari perkembangan IoT. Tren IoT yang 
terus berkembang mampu memunculkan prospek masa depan terhadap skema perlindungan 
sosial yang lebih inklusif dan akomodatif (Schoukens & Barrio, 2017). Teknologi informasi ini 
berpotensi membuat masyarakat jejaring semakin terkoneksi. Konektivitas di internet mam-
pu menjaring banyak pemodal yang memiliki intensi untuk mengembangkan UMKM. Karena 
yang ditargetkan mencakup intensi sosial, maka perlindungan bagi UMKM di masa pandemi 
COVID-19 dapat lebih mudah tercapai. Terlebih melihat bentuk pendanaan alternatif yang 
sejalan dengan prinsip gotong-royong (crowdfunding/urun dana), dimana harapannya per-
lindungan bagi UMKM dapat terbentuk pada skala besar sebab melibatkan banyak orang.
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Potensi besar ECF didukung pula dengan sistemnya yang menawarkan model transaksi 
tanpa riba atau sesuai prinsip syariah. Ekonomi syariah cukup populer di Indonesia teruta-
ma melihat banyaknya masyarakat yang tertarik kepada tren hijrah (IDN, 2020). Tren hijrah 
mampu mempengaruhi seluruh aspek kehidupan masyarakat, termasuk ekonomi. Berdasar-
kan laporan IDN Media, terdapat beberapa perilaku hijrah yang banyak dilakukan masyarakat 
Indonesia, diantaranya; berpenampilan syar’i, konsumsi produk halal, dan perbankan syariah 
(IDN, 2020). Dalam konteks investasi, jumlah saham syariah sendiri terlihat meningkat seti-
ap tahunnya. Pada tahun 2019, jumlah investor saham syariah bahkan tumbuh hingga 54% 
dari tahun sebelumnya (IDX, 2019). Pihak penyedia platform ECF pun terlihat memanfaatkan 
potensi tren hijrah ini dengan memperluas layanannya ke bentuk syariah (Sari et al., 2020). 
Dengan ini, ECF yang semula sistemnya sudah menerapkan ekonomi riil—sesuai prinsip sya-
riah—dapat semakin menarik investor muslim dengan layanan barunya yang diberi identitas 
‘syariah’. Sehingga sistem ECF semakin mampu memfasilitasi impresi nilai sosial dan agama 
dalam sektor ekonomi yang rasional.

Kondisi UMKM dan Pengetahuan Mengenai ECF di Jawa Timur

Mempertimbangkan potensi tren yang diuraikan sebelumnya, ECF dapat menjadi solu-
si tepat bagi kelanjutan UMKM Jawa Timur di masa pandemi. Karena pendanaan merupakan 
awal dari persoalan bisnis, dengan menyelesaikan masalah ini maka akan mencegah munculn-
ya persoalan-persoalan lain. Melalui perencanaan dana alternatif seperti ECF, UMKM semakin 
mampu memaksimalkan pemberdayaan pekerjanya di tengah pandemi. 

	 Menurut Centre for Economics and Business Research (CEBR), ekonomi Indonesia di 
masa pandemi secara keseluruhan mengalami penurunan, tetapi kondisinya masih terkontrol. 
Indonesia berhasil menangani krisis pada awal pandemi dengan efisien, sehingga hasil proyek-
si peringkat ekonominya cukup baik di dunia. Pada tahun 2035 Indonesia diproyeksikan akan 
menempati peringkat 8 dunia sebagai negara dengan perekonomian terbaik (CEBR, 2020). 
Proyeksi tersebut mampu secara nyata terjadi bila kondisi ekonomi Indonesia selama pandemi 
dapat selalu terkontrol. Tetapi situasi pandemi yang tidak menentu terus mengancam sektor 
ekonomi, terutama usaha kecil. Misalnya saat adanya kebijakan pembatasan seperti Pember-
lakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM) atau yang sebelumnya disebut Pembatasan 
Sosial Berskala Besar (PSBB). UMKM dalam hal ini selalu menjadi usaha yang geraknya paling 
terbatas hingga terancam tutup (Harahap, 2021). Penutupan usaha ini dapat menjadi persoa-
lan lain yang berhubungan dengan pemutusan kerja dan pengangguran.

	 Penutupan usaha dapat diantisipasi dengan rencana bisnis yang baik. Rencana bisnis 
dimulai dari rancangan modal yang jelas, termasuk plan pendanaan alternatif. ECF dalam hal 
ini menjadi salah satu jenis rancangan alternatif yang patut dipertimbangkan. Sayangnya po-
tensi ECF di atas belum disadari pemerintah Indonesia. Misalnya dalam lokus penelitian ini, 
di Jawa Timur. Dari hasil wawancara, beberapa narasumber yang berasal dari kelompok de-
mografis pemuda membagikan perspektifnya mengenai sistem ECF.

“Kayanya belum berminat (pada ECF), soalnya belum tau banyak juga sih” - Maha-
siswa, 20 tahun

“Jujur aku belum tau tentang ECF ini sih, aku belum tau banyak soal investasi gini, jadi 
aku sendiri sekarang blm tertarik” - Mahasiswa, 23 tahun

“Kalo buat kedepan tertarik, karena aku belum paham soal saham (ECF) kayaknya 
(lebih) prefer ke tanah atau emas deh” - Mahasiswa, 21 tahun
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Melihat kutipan wawancara di atas, diketahui narasumber masih belum mengetahui jelas 
mengenai sistem ECF. Dapat dikatakan peran pemerintah dalam mengenalkan ECF kepada 
masyarakat umum masih sangat minim. Padahal mereka memiliki potensi yang besar sebagai 
penyuntik dana dalam sistem ECF ini. Dilain sisi, pemerintah juga belum sepenuhnya mam-
pu menyosialisasikan alternatif permodalan ini kepada pelaku UMKM. Hal ini selaras dengan 
wawancara kami dengan Zainal yang memiliki usaha food and beverage yang berlokasi di Jem-
ber dan Banyuwangi. 

Sempat terbesit oleh Zainal  untuk meminjam uang di salah satu platform fin-
tech dengan sistem ECF, tetapi ia belum yakin tentang kredibilitas dan akunt-
abilitas dari platform dan sistem tersebut, serta belum memiliki pengetahuan 
mengenai sistem ECF sehingga belum dapat memetakan risiko yang ada. 

Mempertimbangkan pengalaman pemiliki usaha di atas, cukup disesalkan bahwa ECF masih 
belum dipilih sebagai pendanaan alternatif UMKMnya. Terlebih mengingat potensi yang seha-
rusnya didapat untuk pemberdayaan UMKM menjadi terhalang karena kurangnya keyakinan 
akan platform ECF. Pengalaman narasumber diatas juga sekaligus menegaskan bahwa adanya 
regulasi pusat—di bawah OJK—belum cukup untuk meyakinkan pemilik usaha dalam mem-
percayakan kebutuhan permodalannya ke ECF.

	 Merefleksikan dari praktik negara lain, usaha persuasi berupa campaign menjadi suatu 
hal yang penting untuk keberlangsungan pendanaan ECF. Campaign diperlukan agar pemilik 
usaha maupun investor dapat mengerti tentang potensi ECF sehingga tertarik dengan sistem 
pendanaan tersebut. Misalnya di Malaysia, keberhasilan pengumpulan dana hingga RM 38 
juta atau setara US$9,3 juta pada 2019 tidak terjadi begitu saja, melainkan didapat setelah 
dilakukan 40 campaign yang berhubungan dengan ECF (Soriano et al., 2019). Hal serupa juga 
terjadi di banyak negara termasuk Amerika Serikat dan Eropa. Evolusi faktor potensial keber-
hasilan campaign sangat penting untuk pengembangan ECF di lapangan (Yasar, 2021). Dengan 
demikian, hal yang harus gencar dilakukan pemerintah bukan hanya di regulasinya tetapi juga 
campaign. Pemerintah Jawa Timur bekerja sama dengan organisasi keuangan—Bank Indo-
nesia—diharapkan mampu memaksimalkan campaign terkait ECF agar pemulihan ekonomi 
UMKM dalam segi pendanaan dapat berjalan dengan lebih optimal.

Kesimpulan 

Kerentanan UMKM di masa pandemi harus mampu diatasi, terutama dalam segi per-
modalan yang merupakan faktor penting berjalannya usaha. Equity Crowdfunding menjadi pi-
lihan yang paling tepat untuk mengatasi persoalan tersebut. Dibandingkan model pendanaan 
lain, ECF memiliki kemampuan menyeimbangkan intensi ekonomi dan sosial investor, sehing-
ga mampu menarik bayak calon pendana. Terlebih tren investasi milenial dan hijrah finansial 
yang meningkat juga turut menambah potensi pendanaan ECF. Sayangnya, di Indonesia ECF 
masih belum terlalu populer sebagai instrumen pengumpulan dana alternatif bagi UMKM. 

Melihat potensi yang ada, tulisan ini menghasilkan saran yang dua arah bagi UMKM 
dan pemerintah selaku aktor dalam pemulihan ekonomi Jawa Timur. Saran untuk UMKM, di-
harapkan dapat menyiapkan plan pendanaan alternatif untuk memaksimalkan pemberdayaan 
pekerja dan meminimalisir pemutusan kerja di tengah pandemi. UMKM harus dapat melihat 
potensi-potensi yang ada dari pendanaan alternatif—khususnya ECF—yang mampu menarik 
modal dari investor muda. Kemudian bagi pemerintah Jawa Timur disarankan agar bekerja 
sama dengan badan keuangan seperti BI maupun OJK untuk mendorong realisasi ECF kede-
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pannya. Realisasi yang dimaksud meliputi penyempurnaan regulasi ECF di tingkat daerah dan 
pemberian edukasi. Dengan berjalannya saran yang diajukan, diharapkan inklusi keuangan 
dapat terwujud dan UMKM sebagai kontributor besar ekonomi Jawa Timur dapat kembali 
pulih dari keterpurukan masa pandemi.

Lebih lanjut, tulisan ini masih memiliki limitasi dalam melihat dampak pandemi bagi 
UMKM. Dimana dampak pandemi hanya dilihat dari satu aspek, yaitu permodalan saja. Wa-
laupun permodalan merupakan akar persoalan dasar dari usaha bisnis, tetapi diharapkan 
kedepannya dilakukan studi lebih lanjut mengenai dampak lain agar pemulihan ekonomi Jawa 
Timur dapat berjalan lebih optimal.
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