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Surat Utang Koperasi, Mengapa Tidak? 
Oleh SUWANDI dan D. ANANTANUR 

K
OPERASI menerbitkai1 
Surat Utang Koperasi (SUK), 
mengapa tidak? ~ukankah 

koperasi selan1a ini mera;akan sulit­
nya mengernbangkan in..<.trumen pen­
danaan konvensionalnya, seperti 
modal internal dari anggota, mOdal 
organik dari penyisihan sisa hasi1 usa­
ha (SHU) untuk cadangan modal, 
maupun pendanaan dari sumber ek­
stemal berupa kredit lembaga keuan­
gan bank. Kenyataan ini wajar menja­
di pertimbangan koperasi melompat 
kep'ada pencarian pola pendanaan al­
ternatif, seperti halnya SUK 

Surat Utang Koperasi (SUK), saat 
ini umumnya diterbitkan Koperasi 
yang bergerak di sektor keuangan 
ialah Koperasi Simpan Pinjam (KSP) 
dan Koperasi berbasis Baitul Maltan­
wil (BMT). Koperasi penerbit SUK (is­
suer) menjual SUKkepada pembeli 
atau investor. Sejauh pasar SUK 
belum terbentuk, ekspektasi iro.vestor 
terhadap SUKjuga masih beh .. 'lll ting­
v. nemerintah berfungsi sebagai pe­
mancing atau pengungkit pem'oeli 
SUK. . 

Program pengungkit pembelian 
SUK oleh pemerintah, dikelola Ke­
menterian Koperasi dan UKM, den­
gan menyediakan dana bergulir untuk · 
pembelian SUK yang diterbitkan Kop--

erasi Simpan Pinjarr Program ini su­
dah berlangsung dw' tahun, dengan 
serapan pembelian SUR Rp 4,75 mil­
iar atau sekitar 26,13% da,ri dana 
tersedia Rp 17,78 miliaryang diang­
garkan Rp 7,68 miliar pada tahun 
2006 dan Rp 10 miliar tahun 2007. 

Boleh dikatakan, tingkat serapan 
dana pembelian SUK tergolong masih 
rendah, karena jumlah koperasi 
penerbit SUK pun baru sebanyak 
sepuluh (10) koperasi. Tetapi pe­
menuhan kebutuhan dana untuk 
pengembangan usar .a ,koperasi den­
gan penerbitan SUK, kini hukan lagi 
sesuatu yang aneh d:u1 semestinya su­
dah menjadi bagian dari solusi. · 

Cara pendanaan i.r10vatif ini, agar 
lebih berkembangjelas inemerlukan 
periode pengenalan. yang lebih pan­
jang. Selain itu diperlukan infrastruk­
tur regulasi yang cukup untuk men­
dukung tumbuhllYc'. kepercayaan 
masyarakat terhadap SUK · · 

·SUK dapat disebtlt sebagai produk 
pendanaan inovatif. Pada perusahaan 
bukan koperasi kit?" mengenal instru­
men pasar uang Jangka pendek, satu 
di antaranya commercia/paper (CP). 
Penerbitan CP oleh issuer selalu diser­
tai tenggat waktu atau tenor dan 
persentase bunga. Pembeli CP umum­
nya stakelwlder alau mereka yang 

mempunyai kedekatan dengan pener­
bit, sehingga memungkinkan CP 
memiliki pasar pasti (captive market), 
biaya penerbitan relatif murah dan 
masa penyiapa!.mya relatif pendek. 

Tolok ukur kept:reayaan 
Pada Anggaran Pendapatan dan · 

Belanja Negara (APB:N} juga dikenal 
adanya pembiayaan dari Sur-at Utang 
Negara (SUN). Ketiga pola pembi­
ayaan itu, SUK, CP dan.:>Li'N, 
walaupun memiliki lr.arakter berbeda 
akan tetapi makst~dnya sama, mecda­
patkan dana segar untul< berbagai 
pengeluaran pP'nbiayaan. 

Da.·1a teriebut diperoleh dcr.gan 
memobilisasi atau menggerakkan 
potensi dana yan6 dimili.ld masa­
yarakat, sehingga keberhasilan pener­
bit mengelol& dana dalam bisnis pe­
rusah'!a!l atau pada berbagai pengelu­
aran pembiayaan dapat berdampak 
pada return (pendapatan) 
masyarakat. Tetesan (t;·icle down), 
berupa berbagi pendapatan llilah 
yang pada akhirnya berproses sebagai 
_bentuk pemerataan pendapatan yang 
dinikmati masyarakat dari keputugru1 
pendanaan yang ditempul-. 
issuer jpenerbit 

Meskipun deritikian ha.."'i.tS juga 
diketalmi, bahwa setiap investasi pada 
instrumen keriangan s~;i.alu terkan­
uung risiko. Resporu: '.:alvn 
pembelijinvestor ternadap instrumen 

· utang itu sangat ~Jc<!ntukan kepada 
· ekspektasi mcreka kepada lisiko. Ini 

artinya J:ieii1heli senantiasa berpiLr 
rasiona!, s-elalu membandingkan i:!Jl·· 
tara besnran rehlrn ya;Jg aka.n di teri­
ma dan risiko yang hams dtta:n~:mg. 

_ Disinilah ujian sekcligu!:i Jcesem -­
patan :x~gi koperasi penerbit SUK 
membu:::tikan diti bahwa dana ya.Jg 
diinvest<~s·ikan para pembeli selain 
aman <b.lam arti berisilzo rendah amu 
bahkan he bas risil<o, tetapi juga Juem-· 
berikan kep~.stian reh<T~1 (pendap-­
atan). Sebab pmtofolio keduany:< (~·~~­
tum dan risk) menjadi cermin atau 
tolok ak .n· trust (kepe,·cayaan). 

Kepe::cayaan akan timbul bila1ll8Jla 
ada transparansi, tata ke:iola yang be­
=~r dan profesional serta pelt:'lng­
gungjawaban. Ini artinya diperlukan 
pengaturan yangjelas tentang apa, 
bagai!nana, untuk siapa, oleh siapa 
dan untuk apa itu sm<. 

Obliga'iii knperasi 
Apa yang menjadi agenda ke J.,~pan 

untuk menjawab persoalan pened­
maan masyarakat kopera.si terhadap 
SUK sebagai instrwnen !)Cmbi.:l:,'aan 
inovatif adalah perlunya digenca1 tili!.l 

sosialis<tS' .. Tugas pemerintah ym t\du­
g<> diperlukan adilah menciptal·.an 
ber·r .•agai kebijakan ten!i'lng; pengai"L'­
ran s:JK, :-2hingga diperoleh kejda~an 
yang menjamin kepast:ian investasi 
_p.·da iru;trumen inovatif ini. 

1:...'ieli<t1 peme1intah me11erbitt-:an 
k~hijaka.t , l~:-tpat menjadi ~cinml;...,, 
peb.k-.1 p<·S>?.r pembiayaan i.novat~f 
Perlu ,;t:n ma pihal< W'"nyinJ.ak kt-£•, t , · 
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bahwa mang bagi kopen:bll!!lll.Lic 

mengembanglum swnber pend:.:utdc;;_, 
usaha seben:u·nya cukup 1:erbu1-:a !<_,.,,;, 
Ada instmmen inov·aufhin yru16 
belum disentuh, ialah Obligasi Kop 
erasi (Coop erative BunJ). 

Obligasi Koperasi (OK) mtwpakatl 
surat hutang jru1gka panjang yat1g 
diterbitkan- Koperasi. Sebagai in.';'r" 
men pendana<m OK meJniliki <trt!>h.! 

legal-formal yang kuat kru·eHa diatu, 
dalam pasal 41 ayat (e) lJndang;-LJn 
dang Nomor 2.') Tahun 1<)9~ temanl; 
l~erkope1·asiaT1. Sayangnya sampai 
seusia UU itu sendiri saat ini nehmJ 
ada pera:turan di bawalmya, apa.\;:ah 
Peraturan Pemerirrta..lJ. (PP), Per:.ltu­
ran Presiden (Perpres) atau Perarm·,,_;·! 
Men:teri (Penn en) ya..-.g meujeiut:l(l-'u ~ 
implementasin ya. 

Pada hal obligasi dapa1 metlj(>cti 
jalan rnasuk bagi kop..-::rasi untuk 
menimba dana segar dfm bergaul dj 
pasar modal. Perusahaan koperasi di 
tanah air sudah sepatuu1ya d.ilJt:nka,, 
ruang kepercayaan y&.ng sa.tnu wu-ul, 
menggali dana di pasctr mLxllL P<!n 
galaman pemerintah meuerbitk<m 
regula.si tentang obligiilit .laemh ( tw.­
niciple bond) pada tahlul 2006, pann 
lah menjadi pelajarar .. Bt:laj<u- dari iv:­
berhasilan, walau itu milik oran;!, lain, 
tetap lebih baik, apalttf>l i"(U 
tYleuyangkut hajar onu,l!, Dally<>\~.""·· 

Pe n ulis, dose11 padu llakl'l• · -.~.;,. ,,; 
ofMana9em~1tt (BSAJ) 
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Sa·ham; Mempert.ega~ Jdentitas Koperasi 
.Oleh: SUWANDI 

S 
EJAt:"H ini, 
saham dijauh­

•kan dari prak­
tik dan regulasi ten­
tang koperasi. Coba 
simak dokumen Un~ 
dang-undang Kopera­
si nonjor 2S tahun 
1992, fidak didapati 
satu kata.pun yang · 
menyebut S; ham. P.l­
dahal sebag:> . entitas 
bisnis, kopensi me-

. merlukan m ~dal dari 
pe.miliknya, neskipl'~ 
terikat pada jati diri 
sebagai organisasi 
usaha yang didasarkan pada kekuat­
an anggota (member~ based). 

Lantas, apa salahnyr~. saham? Se­
cara epistim0logis tidak ada yang sa­
lah, sebab ·semua itu berproses. Para 
tokoh koperasi Indonesia di zaman­
nya dulu, juga orang-orang bijak. . 
Prinsip yang dianut adalah kenai du­
lu akan koperasi, barulah aspek sub­
stantif filosofis diselesaikan kemudi­
an. Setidaknya itu yang dirasakan 
ketika sejumlah undang-undang dan 
berbagai per:::turan pendukung un- · 
dang-undang diterbitkan, tetapi se- ' 
lama itu pule: konsepsi sa ham dinafi­
kan. 

Dalam berbagai teori kopera::i eli-

katakan, bahwa ang­
gota koperasi bersta­

. tus ganda (dual iden­
tity), ialah anggota · 

. ~eba:gi pemilik (ow­
ner) dan anggota se­

. bagai pelanggan. 
'(user). Teori ini ter-

. nyata memberi inspi­
rasi bagi rumusar. · 
Undang-undang No­
mor 25/1992, yang di­
rumuskan, bahwa: 
anggota koperasi ada­
lab pemilik sekaligus 

'sebagi pengguna pela- . 
yanan koperasi. 

Tafsir implementasi atas ketentu­
n itu ulalah, pelanggan atm~ peng­
una jasa J:;!layanan koperasi ialah 
nggot&. Seseorang sah menjadi 

anggota koperasi jika tela!! memba­
yar (lunas) simpamm pokok. Simpa­
nan pokokjelas tidak tepat untuk 
mengambil alih fungsi "saham" se­
bagai tanda bukti pemilikari. Simpa­
nan pokokberfungsi pengikat status 
seseorang untuk menjadi anggota 
koperasi, tetapi tentu bukan peng­
i:Zat tanda.bukti pemilikan atas per­
, ·sahaan kop~rasi. 

Dengan demikian, ,dalam substan­
~" pengaturan tentang kedudukan 
anggota sebagai pemilik sekaligus 

pengguna jasa pelayanan koperasi, 
khususnya pada status anggota se­
bagai pemilik menimbulkan celah 
(gap) kekeliruan a tau kerancuan sis­
temik. Oleh karena itu,'saya ber-pikir 
realistis untuk menerima saham se­
bagai warga penting yang kehadir- · 
annya justru dapat memperkuat 
identitas koperasi. 

Tetapi, penerimaan saya ini bukan 
dimaksudkan untuk menganjurkan 
agar koperasi menjadi kumpulan 
modal dan menafikkan kekhasan ko­
perasi sebagai organisasi sosio-eko­
nomi yang bertumpu pada kekuatan 
partisipasi anggota. Tidak sama se­
kali. Lebih penting dati hal itu bah­
wa penerimaan saya akan kehadiran 
saham di koperasi, ialah untuk 
mengisi kekosongan atau celah argu­
mentasi status anggota sebagai pe­
milik (owner). 

Menempatkan saham sebagai 
komponen modal sendiri (equity) 
koperas1 secara implisit menjawab. 
tuntas kelemahan struktural tentang 
identitas ganda anggota koperasi 
(dual identity), yaitu anggota seba­
gai peniilik diwujudkan dengan telah 
membayar saham pada koperasi, se­
bagai pelanggan atau pengglina pe­
layanan koperasi, diwujudkan telah 
membayar simpanan keanggotaan · 
(iuran). 

Secara ekonomi ekspektasi menja­
di anggota koperasi semakin memi­
liki daya tarik. Sebab penempatan 

r 

'i 

dana pada saha:m koperasi akan 
memberikan deviden, berupa bagian 
Sisa Hasil Usaha (SHU). Sementara 
pembayaran iuran menjadi anggota 
koperasi menjadi jalan bagi seorang 
anggota untuk mendapatkan pela­
yanan ekonomi dari perusahaan ko­
perasi. 

Dalam tataran operasional hal ini 
· akan menjadi pemicu (trigger) bagi 
manajemen (pengurus) koperasi un­
tuk: i) meningkatkan profesionalis­
me, 2) meningkatkan daya saing 

. usaha, 3) memacu peningkatan ke-
. kayaan pemilik (deviden dan nilai 
jual saham koperasi). Jadi bukan 
mimp~. jika kelak berkembang in­
strumen kepemilikan koperasi, be­
rupa saharri koperasi yang mendina-· 
misasi pasar modal. · 

Pemikiran ini bukan tidak meng­
andung risikQ. Terutama tantangan 
yang datang dari para praktisi kope­
rasi sendiri dan pemikir konservatif 
yang sudah menggunakan istila:h 
simpanan pokok selama.puluhan ta­
hun. Tidak mudah untuk beralih ke 
pemikiran kreatif dan memiliki per­
spektif ke arah -- mainstream kope­
rasi kepada entitas bisnis yang ber­
keunggulan. 'fetapi tantangan ini se­
kali'gus adalah peluang. Persoalan­
nya tentu tergantung kita, apakah 
mau berubah?*** 

Penulis, dosen pada BSM Jakar­
ta. 


