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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Tujuan dan arah pembangunan nasional sebagaimana ditetapkan dalam 

program pembangunan nasional yakni, berusaha mewujudkan suatu masyarakat 

adil dan makmur, dimana masyarakat yang adil dan makmur itu akan diwujudkan 

melalui pembangunan di berbagai bidang, di antaranya bidang ekonomi. 1 

Pembangunan ekonomi berarti mengolah kekuatan ekonomi potensial menjadi 

kekuatan ekonomi riil melalui penanaman modal, penggunaan teknologi, 

penambahan pengetahuan, peningkatan keterampilan, penambahan kemampuan 

berorganisasi dan manajemen.2 Pembangunan ekonomi nasional di Indonesia harus 

dilaksanakan dengan prinsip kemandirian sesuai dengan ketentuan Pasal 33 ayat (4) 

Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945 (“UUD 1945”) 

yang berbunyi sebagai berikut:3  

“Perekonomian nasional diselenggarakan berdasar atas demokrasi 
ekonomi dengan prinsip kebersamaan, efisiensi berkeadilan, 
berkelanjutan, berwawasan lingkungan, kemandirian, serta dengan 
menjaga keseimbangan kemajuan dan kesatuan ekonomi nasional.” 

Makna dari kemandirian dalam pembangunan ekonomi nasional adalah bahwa 

meskipun penggunaan dana yang dimiliki oleh Pemerintah lebih diutamakan, 

                                                
1 Aminuddin Ilmar, Hukum Penanaman Modal di Indonesia, Ed. 1 Cet. 2, (Jakarta: Kencana, 2002), 
hal. 1 
2 Ibid., hal. 2 
3 Jonker Sihombing, Hukum Penanaman Modal di Indonesia, (Bandung: Alumni, 2009), hal. 27 
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pembangunan nasional tersebut tidak terlepas dari bantuan dan kerja sama pihak 

luar, sepanjang dana dari pihak luar tersebut berfungsi sebagai pelengkap.4 

Dana yang digunakan dalam rangka pembangunan ekonomi tersebut atau 

pada umumnya disebut modal memegang peranan yang sangat penting dalam 

pembangunan ekonomi.5 Modal yang diperoleh dari kegiatan penanaman modal 

yang bertindak sebagai penggerak yang menyerap dana-dana yang menganggur 

(idle funds) yang dimiliki oleh masyarakat maupun badan usaha/perusahaan yang 

merupakan pemasuk dana, sehingga tersalur ke aktivitas yang lebih produktif.6 

Yang dimaksud dengan aktivitas yang lebih produktif adalah kegiatan produksi atau 

usaha memberi nilai tambah atas segala sesuatu hingga menjadi berguna bagi 

pemenuhan kebutuhan manusia yang diselenggarakan perusahaan.7 

Modal yang kuat memiliki peran yang sangat penting terutama bagi usaha 

kecil menengah mengingat usaha kecil menengah masih merintis dan belum stabil 

dalam hal keuangan. Dalam pembangunan ekonomi di Indonesia usaha kecil dan 

menengah selalu digambarkan sebagai sektor yang mempunyai peranan yang 

penting, karena sebagian besar jumlah penduduk Indonesia berpendidikan rendah 

dan hidup dengan kegiatan usaha kecil baik di sektor tradisional maupun 

modern. 8 Dengan berkembangnya perekonomian rakyat melalui usaha kecil 

menengah, diharapkan dapat meningkatkan pendapatan masyarakat, membuka 

                                                
4 Sumantoro, Hukum Ekonomi, (Jakarta: Penerbit UI-Press, 1986), hal. 5, dalam: Ibid., hal. 28 
5 Michael P. Todaro & Stephen C. Smith, Pembangunan Ekonomi Jilid 1, Edisi Kesebelas, (Jakarta: 
Erlangga, 2011), hal. 27 
6 Jonker Sihombing, Op.Cit., hal. 32 
7 Heidjrachman Ranupandojo, Dasar-Dasar Ekonomi Perusahaan dalam: Janus Sidabalok, Hukum 
perusahaan: Analisis terhadap Pengaturan Peran perusahaan dalam Pembangunan Ekonomi 
Nasional di Indonesia, (Bandung: Nuansa Aulia, 2012), hal. 45  
8  Tatik Sartika Partomo & Abd. Rachman Soejodono, Ekonomi Skala Kecil/Menengah dan 
Koperasi, (Jakarta: Ghalia Indonesia, 2002), hal. 20 
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kesempatan kerja dan memakmurkan masyarakat secara keseluruhan.9 Kenyataan 

menunjukkan bahwa usaha kecil masih belum dapat mewujudkan kemampuan dan 

peran-nya secara optimal dalam perekonomian nasional. Inti permasalahan yang 

selama ini dihadapi oleh usaha kecil menengah adalah keterbatasan modal dan 

sumber dana. Di samping itu, juga terdapat kelemahan-kelemahan yang melekat 

pada sebagian besar usaha kecil menengah ini seperti: lemah dalam manajemen, 

akses pemasaran yang sempit, sumber daya manusia yang kurang trampil dan 

terbatasnya penguasaan teknologi. Keadaan ini diperburuk oleh iklim usaha yang 

kurang kondusif sehingga usaha kecil menengah tidak mampu bersaing dengan 

pelaku ekonomi lainnya yang lebih kuat.10 Dengan mengatasi hambatan-hambatan 

tersebut, termasuk permodalan, niscaya dapat membantu usaha kecil menengah 

memperkuat perekonomian nasional. 

Adalah perusahaan yang bergerak di bidang keuangan yang memegang 

peranan sangat penting dalam memenuhi kebutuhan dana atau modal. Hal ini 

disebabkan perusahaaan keuangan memang bidang utama usahanya adalah 

menyediakan fasilitas pembiayaan dana bagi perusahaan lainnya. 11  Usaha 

keuangan dilaksanakan oleh perusahaan yang bergerak di bidang keuangan atau 

yang sering kita sebut dengan lembaga keuangan 12 . Kegiatan utama lembaga 

                                                
9 Ibid., hal. 20 
10 Ninuk Triyanti. “Modal Ventura sebagai Model Pendanaan Alternatif”, Perspektif Vol. 2, No. 1, 
April 1997, Pusat Pengkajian Hukum dan Pembangunan, 1997, hal. 51 
11 Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan lainnya, Edisi Revisi 2014, (Jakarta: Rajawali Press, 
2016), hal. 2-3 
12 Lembaga keuangan merupakan bagian dari sistem keuangan dalam sistem ekonomi modern yang 
melayani masyarakat pemakai jasa-jasa keuangan. Sistem keuangan ini merupakan suatu jaringan 
pasar keuangan di mana terdapat rumah tangga, badan usaha dan sektor Pemerintah sebagai peserta 
sekaligus pihak yang berwenang mengatur sistem keuangan tersebut. Fungsi utama sistem keuangan 
adalah mentransfer dana dari pihak yang mengalami surplus dana kepada pihak-pihak yang 
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keuangan tidak terlepas dari jasa keuangan, membiayai permodalan suatu bidang 

usaha di samping usaha lain seperti menampung uang yang sementara waktu belum 

digunakan oleh pemiliknya. Menurut Surat Keputusan Menteri Keuangan Republik 

Indonesia No. 792 Tahun 1990 tentang Lembaga Keuangan, lembaga keuangan 

diberikan batasan sebagai semua badan yang kegiatannya di bidang keuangan, 

melakukan penghimpunan dan penyaluran dana kepada masyarakat terutama guna 

membiayai investasi perusahaan. 13  Meski dalam peraturan tersebut lembaga 

keuangan diutamakan untuk membiayai investasi perusahaan, namun peraturan 

tersebut tidak berarti membatasi kegiatan pembiayaan lembaga keuangan hanya 

untuk investasi perusahaan. Dalam kenyataannya, kegiatan pembiayaan lembaga 

keuangan, bisa diperuntukkan bagi investasi perusahaan, kegiatan konsumsi, dan 

kegiatan distribusi barang dan jasa.14 

Dalam praktiknya lembaga keuangan digolongkan ke dalam dua golongan 

besar yaitu lembaga keuangan bank dan lembaga keuangan bukan bank.15 Lembaga 

keuangan bank terdiri dari bank sentral, bank umum, bank perkreditan rakyat, dan 

                                                
mengalami kekurangan dana (defisit unit), baik dari unit rumah tangga, badan usaha, maupun dari 
Pemerintah. Lihat: Sunaryo, Hukum Lembaga Pembiayaan, (Jakarta: Sinar Grafika, 2008), hal. 9 
13  Pengertian lain tentang lembaga keuangan adalah badan usaha yang kekayaannya terutama 
berbentuk aset keuangan (financial assets) atau tagihan (claims) dibandingkan dengan aset non 
keuangan (non-financial assets). Lembaga keuangan terutama memberikan kredit dan menanamkan 
dananya pada surat-surat berharga Di samping itu, lembaga keuangan menawarkan secara luas 
berbagai jenis jasa keuangan antara lain: simpanan, kredit, proteksi asuransi, program pensiun, 
penyediaan mekanisme pembayaran dan mekanisme transfer dana. Lembaga keuangan merupakn 
bagian dari sistem keuangan dalam ekonomi modern yang melayani masyarakat pemakai jasa-jasa 
keuangan. Sering lembaga keuangan disebut sebagai lembaga intermediasi keuangan (financial 
intermediary) karena fungsi pokoknya melakukan intermediasi antara defisit unit dengan surplus 
unit. Lihat: Faried Wijaya dan Soetatwo Hadiwigeno, Lembaga-Lembaga Keuangan dan Bank 
Perkembangan: Teori dan Kebijaksanaan, dalam: Julius R. Latumaerissa, Bank dan Lembaga 
Keuangan Lain, (Jakarta: Salemba Empat, 2013), hal. 39-40 
14 Y. Sri Susilo, Sigit Triandaru, & A. Totok Budi Santoso, Bank dan Lembaga Keuangan Lain, 
(Jakarta: Salemba Empat, 2000), hal. 2-3 
15 Kasmir, Op.Cit., hal. 2-3 
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bank campuran, sedangkan lembaga keuangan bukan bank dapat dikelompokkan 

menjadi lembaga pembiayaan dan investasi serta penjualan surat-surat berharga 

(development finance corporation dan investment finance corporation) dan 

lembaga keuangan lainnya. Lembaga pembiayaan dan investasi dan penjualan 

surat-surat berharga terdiri dari leasing, modal ventura, anjak piutang, dan pasar 

modal, sedangkan lembaga keuangan lainnya terdiri dari pegadaian, asuransi, dan 

dana pensiun.16 

Bank adalah badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam 

bentuk simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam bentuk kredit dan 

atau bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf hidup rakyat banyak. 

Artinya, dalam hal ini bank adalah lembaga keuangan yang melaksanakan kegiatan 

usahanya dengan menarik dana langsung dari masyarakat dalam bentuk simpanan 

dan menyalurkannya kembali kepada masyarakat dalam bentuk kredit atau 

pembiayaan, pinjaman dan jasa-jasa keuangan lainnya.17  

Pada kenyataannya, bank belum cukup ampuh untuk menanggulangi 

berbagai keperluan dana dalam masyarakat, hal ini dikarenakan berbagai hal yang 

ada dalam akses masuknya. Bank sering dianggap kurang fleksibel dan kurang 

adaptif dengan berbagai perkembangan kebutuhan masyarakat. 18  Kekurangan 

tersebut salah satu diantaranya kecenderungan bank mengucurkan dana bagi 

pengusaha menengah dan besar yang pada dasarnya disebabkan kewajiban bank 

                                                
16  Faried Wijaya dan Soetatwo Hadiwigeno, Lembaga-Lembaga Keuangan dan Bank 
Perkembangan: Teori dan Kebijaksanaan, dalam: Julius R. Latumaerissa, Op.Cit., hal. 43-44 
17 Miranda Nasihin, Segala Hal tentang Hukum Lembaga Pembiayaan, (Yogyakarta: Buku Pintar, 
2012), hal. 5 
18 Ibid., hal. 5-6 
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untuk diselenggarakan berdasarkan asas kehati-hatian yang diikuti dengan 

kewajiban akan adanya jaminan/agunan fisik yang pada umumnya tidak dapat 

dipenuhi usaha kecil dan menengah.19 Selain itu, sebagaimana ditetapkan dalam 

Pasal 8 Undang-Undang Republik Indonesia No. 9 Tahun 1992 tentang Perbankan 

sebagaimana telah diubah dengan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 10 

Tahun 1998, bank umum wajib mempunyai keyakinan atas kemampuan dan 

kesanggupan debitur untuk melunasi hutangnya sesuai dengan yang diperjanjikan. 

Ukuran tetang keyakinan atas kemampuan debitur untuk melunasi hutangnya jelas 

sulit disesuaikan dengan situasi perusahaan yang sedang mengalami kemunduran 

usaha sehingga sangat sulit bagi bank untuk memberikan kredit kepada perusahaan 

yang sedang mengalami kemunduran.20 Pengaturan dan pengawasan perbankan 

dimanapun di dunia ini, mengatur dan kemudian mengawasi kepatuhan bank untuk 

hanya memberikan kredit atau menempatkan aktiva produktif hanya kepada 

nasabah yang bankable. Sedangkan menjadi bankable bagi entrepreneur adalah 

perjalanan panjang. Tercatat sedikitnya 7 (tujuh) faktor yang harus dipenuhi oleh 

suatu kegiatan atau nasabah kredit untuk dapat disebut bankable. 21  Dengan 

demikian bank memiliki keterbatasan dalam mendanai perusahaan yang mengalami 

kemunduran dan usaha-usaha kecil menengah yang pada umumnya tidak memiliki 

aset yang cukup untuk dijadikan jaminan serta tidak bankable.22  

                                                
19 Sunaryo, Op.Cit., hal. 3 
20 Ninuk Triyanti. “Modal Ventura sebagai Model Pendanaan Alternatif”, Perspektif Vol. 2, No. 1, 
April 1997, Pusat Pengkajian Hukum dan Pembangunan, 1997, hal. 53 
21  Shalahuddin Haikal. "Perusahaan Modal Ventura di Indonesia Bukan Lembaga 
Keuangan!" Seminar Nasional dan Call for Papers, Fakultas Ekonomi UNISBANK, 2012, hal. 2 
22 Ketentuan dalam Pasal 24 Undang-Undang Nomor 14 Tahun 1967 telah menciptakan orientasi 
bank yang bukan lebih mengutamakan feasibility dari proyek atau usaha nasabah tetapi lebih 
mengutamakan kecukupan agunan. Seringkali proyek atau usaha-usaha yang feasible ditolak 
permohonan kreditnya, hanya oleh karena calon nasabah debitur tidak menyediakan agunan 



	 7 

Berbeda dengan lembaga keuangan bank, lembaga keuangan bukan bank 

dilarang menarik dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan, seperti tabungan, 

giro, deposito, serta yang sejenis dengan itu. Salah satu bentuk lembaga keuangan 

bukan bank adalah lembaga pembiayaan. Lembaga pembiayaan sendiri di 

Indonesia merupakan badan usaha yang melakukan kegiatan pembiayaan dalam 

bentuk penyediaan dana atau barang modal dengan tidak menarik dana secara 

langsung dari masyarakat dalam bentuk giro, deposito, tabungan, dan surat sanggup 

bayar.23 Lembaga pembiayaan dianggap sebagai salah satu alternatif pembiayaan 

di luar perbankan yang lebih fleksibel, lebih dapat disesuaikan dengan kebutuhan 

masyarakat, karena bidang usaha lembaga ini lebih bervariasi dan sesuai dengan 

kebutuhan masyarakat luas. Lembaga pembiayaan meliputi perusahaan 

pembiayaan, perusahaan modal ventura, dan perusahaan pembiayaan infrastrukur. 

Ketiga jenis lembaga pembiayaan di atas memiliki kegiatan usaha masing-masing 

yang telah diatur dalam Peraturan Presiden Republik Indonesia Nomor 9 Tahun 

2009 tentang Lembaga Pembiayaan (“Perpres 9/2009").24 

Di antara lembaga pembiayaan yang ada, modal ventura lah yang pada 

umumnya dikenal hadir untuk membiayai usaha-usaha kecil menengah atau 

perusahaan start-up. Joseph W. Barlett mendefinisikan modal ventura sebagai 

                                                
tambahan yang cukup. Secara yuridis, pemberian kredit bank tanpa agunan tidaklah mungkin terjadi. 
Kalaupun dalam pemberian kredit bank tanpa disertai agunan khusus, bukan berarti pemberian 
kredit bank tersebut tanpa agunan sama sekali. Apabila pemberian kredit oleh bank tanpa disertai 
agunan khusus, maka bila nasabah debitur wanprestasi, maka bank yang bersangkutan masih bisa 
barharap bahwa pelunasan utangnya tersebut dapat diambil dari jaminan umum sebagaimana diatur 
dalam ketentuan Pasal 1131 dan Pasal 1132 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata. Lihat: Djoni S. 
Gozali & Rachmadi Usman, Hukum Perbankan, Ed.1, Cet.2, (Jakarta: Sinar Grafika, 2012), hal. 
283, 286 
23 Sunaryo, Op.Cit., hal. 2-3 
24 Ibid., hal. 7 
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kegiatan investasi dana dengan risiko yang lebih tinggi (dan diikuti dengan 

kemungkinan keuntungan yang lebih besar) daripada investasi umumnya pada 

sekuritas25 perusahaan mapan yang diperdagangkan kepada publik.26 Pembiayaan 

oleh perusahaan modal ventura adalah melakukan penyertaan modal yang ditujukan 

dalam perusahaan baik yang berada pada tahap pengembangan usaha maupun yang 

berada pada tahap kemunduran usaha dan sedang mengalami kesulitan dana tanpa 

disertai dengan jaminan pengembaliannya seperti halnya pinjaman pada umumnya. 

Oleh karena itu penyertaan modal ini mempunyai risiko tinggi. Apabila perusahaan 

pasangan usaha berhasil dalam pengembangan usaha karena penyertaan modal 

maka keuntungan akan diperoleh perusahaan modal ventura melalui kenaikan jual 

beli saham, tetapi apabila perusahaan pasangan usaha gagal maka kegagalan ini 

akan ditanggung bersama.27 

Ditinjau dari perkembangannya, perusahaan modal ventura merupakan 

alternatif guna memperoleh modal kerja atau modal untuk investasi yang tidak 

dapat dijangkau oleh bank yaitu usaha kecil menengah. Usaha kecil menegah 

sendiri mengalami kesulitan dalam berkembang serta bersaing dalam persaingan 

pasar yang semakin kompetitif karena selalu dalam kondisi kekurangan modal. 

Dengan demikian sektor-sektor bisnis yang berskala menengah ke bawah pun 

menjadi tujuan utama pembiayaan oleh perusahaan modal ventura.28 

                                                
25 Sekuritas menurut KBBI merupakan bukti utang atau bukti pernyataan modal, misalnya saham, 
obligasi, wesel, sertifikat, dan deposito; surat berharga. Lihat: Departemen Pendidikan Nasional, 
Kamus Besar Bahasa Indonesia Pusat Bahasa, Edisi Keempat, Jakarta: Pusat Bahasa, 2008, hal. 
1246 
26 Joseph W. Bartlett, Fundamentals of Venture Capital, (Lanham: Madison Books, 1999), hal. 5 
27 Ninuk Triyanti. “Modal Ventura sebagai Model Pendanaan Alternatif”, Perspektif Vol. 2, No. 1, 
April 1997, Pusat Pengkajian Hukum dan Pembangunan, 1997, hal. 52 
28 Munir Fuady, Hukum Tentang Pembiayaan, (Bandung: PT Citra Aditya Bakti, 2014), hal. 107-
108 
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Sejak awal diperkenalkannya pembiayaan melalui modal ventura, 

pembiayaan ini mempunyai 2 (dua) dimensi utama, yaitu dimensi bisnis dan 

dimensi sosial. Modal ventura berdimensi bisnis artinya kegiatan pembiayaan 

melalui modal ventura bertujuan untuk memberikan keuntungan finansial bagi 

perusahaan modal ventura. Modal ventura berdimensi sosial artinya bantuan 

pembiayaan dan manajemen melalui modal ventura diarahkan juga untuk 

membantu usaha kecil yang sedang mengalami kesulitan modal dalam kegiatan 

usahanya.29 Mengingat usaha modal ventura mempunyai dua dimensi yaitu bisnis 

dan sosial, maka manfaat utama yang dapat diperoleh perusahaan modal ventura 

juga meliputi dua hal. Pertama, perusahaan modal ventura memperoleh imbalan 

jasa atau pembiayaan yang telah dilakukan kepada perusahaan pasangan usaha. 

Kedua, perusahaan modal ventura membantu peningkatan kesejahteraan rakyat 

banyak melalui pengembangan usaha yang sedang mengalami kesulitan 

pembiayaan.30  

Di Indonesia sendiri keberadaan perusahaan modal ventura diawali dengan 

didirikannya PT Bahana Pembinaaan Usaha Indonesia, yaitu sebuah Badan Usaha 

Milik Negara (“BUMN”) yang sahamnya dimiliki oleh Departemen Keuangan 

(82.2%) dan Bank Indonesia (17.8%) yang dibentuk berdasarkan Peraturan 

Pemerintah Republik Indonesia Nomor 18 Tahun 1973 tentang Penyertaan Modal 

Negara Republik Indonesia untuk Pendirian Perusahaan Perseroan dalam Bidang 

Pengembangan Usaha Swasta Nasional. Perusahaan modal ventura ini kemudian 

                                                
29 Y. Sri Susilo dan Sigit Triandaru dan A. Totok Budi Santoso, Op.Cit., hal. 137 
30 Julius R. Latumaerissa, Op.Cit., hal. 443 
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berkembang dengan pesat. Kiprahnya dalam dunia keuangan nasional cukup besar. 

Pada tahun 1973, BUMN yang bergerak dalam modal ventura ini mendirikan anak 

usaha, yaitu PT Bahana Artha Ventura. Selanjutnya PT Bahana Artha Ventura 

membentuk perusahaan modal ventura daerah di berbagai provinsi di Indonesia.31 

Lingkungan ekonomi Indonesia sangat mengundang perlunya pengembangan 

modal ventura. Diversifikasi kegiatan usaha yang beraneka ragam (antara lain di 

bidang agrobisnis32), pasar yang terbuka lebar untuk semua jenis produk baik pasar 

dalam negeri maupun untuk ekspor non-migas, tersedianya tenaga kerja yang 

banyak, sehingga menggugah untuk membuka lahan-lahan kegiatan usaha baru, 

yang sekaligus merupakan tempat subur tumbuhnya kegiatan modal ventura.33 

Apabila ditinjau dari segi yuridis, pengaturan modal ventura di Indonesia telah 

berkembang pesat dari tahun ke tahun. Pengaturan modal ventura di Indonesia 

diawali dengan Keputusan Presiden Republik Indonesia Nomor 61 Tahun 1988 

tentang Lembaga Pembiayaan (“Keppres 61/1988”) yang sekarang telah digantikan 

dengan Perpres 9/2009. Perpres 9/2009 diatur lebih lanjut lagi dalam peraturan dan 

keputusan yang dikeluarkan Kementerian Keuangan Republik Indonesia serta 

Otoritas Jasa Keuangan. Hukum Indonesia telah menempatkan modal ventura 

bukan hanya sebagai lembaga finansial, melainkan juga sebagai corporate 

                                                
31 Miranda Nasihin, Op.Cit., hal. 106-107 
32 Agrobisnis menurut KBBI merupakan usaha yang berhubungan dengan (tanah) pertanian. Lihat: 
Departemen Pendidikan Nasional, Kamus Besar Bahasa Indonesia Pusat Bahasa, Edisi Keempat, 
Jakarta: Pusat Bahasa, 2008, hal. 18 
33 Sihabudin. "Reevaluasi Pembiayaan Perusahaan melalui Modal Ventura di Indonesia", Arena 
Hukum Volume 9, Nomor 2, Agustus 2016, Fakultas Hukum Universitas Brawijaya, 2016, hal. 300-
301 
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institution (karena adanya penyertaan ekuitas/equity 34 ) dan sebagai lembaga 

penolong pengusaha lemah (misi humanistis35).36 

Sungguhpun sistem pendanaan yang mirip modal ventura sudah lama ada, 

seperti membantu anggota keluarga yang berbisnis, tetapi modal ventura dalam arti 

institusional dan formal merupakan pranata hukum dan bisnis yang relatif masih 

baru. Apalagi yang dipraktikkan di negara sedang berkembang seperti Indonesia. 

Karena barunya itu, munculnya benturan-benturan dan masalah tentu tidak bisa 

dihindari.37 Berbagai masalah memang masih membelenggu terhadap bisnis modal 

ventura ini, seperti terlalu berbelitnya prosedur masuk ke maupun exit dari 

perusahaan pasangan usaha, kurang tersedianya informasi baik untuk penyediaan 

dana, perusahaan modal ventura maupun calon perusahaan pasangan usaha. Selain 

itu, pemahaman masyarakat akan arti dan pentingnya modal ventura juga masih 

kurang, dan sulitnya ditemukannya para entrepreneur yang berbakat. Di samping 

itu, terdapat juga trik-trik bisnis yang juga dapat merugikan bisnisnya modal 

ventura belum ampuh dicegah.38 

                                                
34 Equity atau capital equity menurut Black’s Law Dictionary adalah dana yang disediakan oleh 
pemilik perusahaan sebagai ganti bukti kepemilikan seperti saham. Lihat: Bryan A. Garner, Black’s 
Law Dictionary, 9th Edition, Minnesota: Thomson Reuters, 2009, hal. 236 
35  Untuk mengembangkan usaha mikro kecil dan menengah, Pemerintah telah mengeluarkan 
Undang-undang Nomor 20 Tahun 2008 Tentang Usaha Mikro, Kecil dan Menengah (“UU 
UMKM”). Di dalam ketentuan Pasal 22 UU UMKM disebutkan bahwa dalam rangka meningkatkan 
sumber pembiayaan Usaha Mikro dan Usaha Kecil, Pemerintah melakukan beberapa upaya, salah 
satunya adalah pengembangan lembaga modal ventura. Hal ini menunjukkan bahwa Pemerintah 
berkomitmen untuk meningkatkan peran lembaga modal ventura sebagai salah satu sumber 
pembiayaan bagi UMKM di seluruh Indonesia. Lihat: Susiana dan Yunita. "Efektivitas Penyaluran 
Pembiayaan Modal Ventura sebagai Alternatif Modal bagi UMKM", Kanun Jurnal Ilmu Hukum, 
No. 61, Desember 2013, Fakultas Hukum Universitas Syiah Kuala, 2013, hal. 506 
36 Munir Fuady, Op.Cit., hal. 107-108 
37 Ibid., hal. 107-108 
38 Ibid., hal. 108 



	 12 

Agar bisnis modal ventura dapat terus dikembangkan dan dapat terus 

bertahan di era globalisasi ini, maka sesungguhnya ada beberapa prasyarat yang 

mesti dipenuhi, baik yang bersifat intern perusahaan, maupun bersifat extern. Di 

antara faktor-faktor yang mesti diperhatikan agar bisnis modal ventura tersebut 

kondusif dan dapat berkembang dengan baik dapat disebutkan sebagai berikut: 

pasar modal; sumber dana; manajemen yang handal; pengawasan; dan deal flows. 

Tersedianya pasar modal yang baik dan likuid sangat diperlukan dalam hal 

perusahaan modal ventura bermaksud untuk melakukan divestasi dari perusahaan 

pasangan usaha. Modal merupakan kebutuhan mutlak bagi suatu perusahaan modal 

ventura untuk membiayai perusahaan pasangan usahanya, oleh karena itu 

diperlukan dana dari sumber yang luas dan bervariasi. Sumber dana yang akan 

dimanfaatkan oleh perusahaan modal ventura ini dapat berasal dari perusahaan-

perusahaan swasta besar, bank, dana pensiun, perusahaan asuransi, bahkan 

keluarga-keluarga konglomerat, atau perusahaan/investor asing. Manajemen yang 

handal merupakan faktor yang sangat menentukan akan keberhasilan dan 

kelangsungan usaha modal ventura mengingat ketika perusahaan modal ventura 

dalam melakukan investasi ke dalam perusahaan pasangan usaha, maka perusahaan 

modal ventura juga akan duduk dan terlibat dalam manajemennya. Pengawasan 

diperlukan dalam kegiatan pembiayaan modal ventura agar setiap kelemahan dari 

perusahaan pasangan usaha dapat terdeteksi sejak dini. Oleh karena modal ventura 

mempunyai penekanan pada menumbuhkembangkan perusahaan pasangan usaha 
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yang masih relatif belum berkembang, maka diperlukan deal flows (ide-ide dan 

temuan-temuan baru) sebagai objek pengembangan oleh modal ventura.39  

Meskipun tidak mutlak, kerangka hukum memegang peranan penting dalam 

industri investasi termasuk modal ventura.40 Perkembangan hukum merupakan alat 

pembaharuan masyarakat (a tool of social engineering) 41 , dengan demikian 

perkembangan hukum diharapkan dapat membantu membangun industri modal 

ventura di Indonesia ke arah yang lebih baik. Hukum sebagai sarana pembaharuan 

masyarakat pada dasarnya merupakan penerapan dari konsep law as a tool of social 

engineering-nya Roscoe Pound, setelah disesuaikan dengan keadaan nyata di 

Indonesia.42 

Mengingat hukum dibuat untuk diberlakukan untuk masa yang akan datang, 

maka hukum haruslah future oriented. Dengan demikian proses pembentukan 

hukum seyogyanya dibarengi dengan future analysis, yang komprehensif dan 

imaginatif dari setiap fenomena hukum yang ada.43 Terlepas dari industri modal 

ventura Indonesia yang berkembang dengan pesat, tetap diperlukan untuk meninjau 

pengaturan hukum negara-negara dengan industri modal ventura yang lebih besar 

untuk mengantisipasi perkembangan industri modal ventura yang cepat mengikuti 

                                                
39 Munir Fuady, Op.Cit., hal 123-124 
40 Cyril Demaria, Introduction to Private Equity: Venture, Growth, LBO & Turn-Around Capital, 
2nd Edition, (West Sussex: Wiley, 2013), hal. 33-34 
41  Mochtar Kusumaatmadja, Konsep-Konsep Hukum dalam Pembangunan, (Bandung: Alumni, 
2013), hal. 19-34 
42  Mochtar Kusumaatmadja, Konsep-Konsep Hukum dalam Pembangunan, (Bandung: Alumni, 
2002), hal. 14. Lihat juga Roscoe Pound, An Introduction to the Philosophy of Law, 2nd Printing, 
(New Haven: Yale University Press, 1961), hal. 47. Dalam: Jonker Sihombing, Op.Cit. hal. 9 
43 Munir Fuady, Hukum Bisnis dalam Teori dan Praktek Buku Kesatu, (Bandung: Citra Aditya Bakti, 
2002), hal. 4-5 
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arus globalisasi 44 . Hal tersebut diperlukan mengingat faktor penting dalam 

keberhasilan dalam peningkatan perekonomian suatu negara supaya tercapainya 

kesejahteraan adalah sebuah regulasi yang sinergis, solid, dan menjamin kepastian 

serta perlindungan hukum bagi semua pihak yang bersangkutan, juga perlunya 

pemahaman mengenai faktor substansi lembaga pembiayaan terhadap fakta 

lapangan.45  

Mengingat pentingnya pengaturan hukum modal ventura sebagai salah satu 

roda penggerak pembangunan ekonomi 46  dan belum sempurnanya pengaturan 

modal ventura di Indonesia, penulis sebagai mahasiswa fakultas hukum tertarik 

untuk meninjau pengaturan modal ventura di Indonesia dan membandingkan 

pengaturan pembiayaan melalui modal ventura di Indonesia dengan negara yang 

memiliki industri modal ventura paling maju di dunia dan Asia Tenggara. 

Alessandro Gazzini, dalam forum Indonesia Venture Capital Outlook 2017 47 , 

                                                
44 Globalisasi ekonomi dan liberalisasi perdagangan telah menjadi tuntutan dan kebutuhan negara-
negara di dunia saat ini. Dari waktu ke waktu menjadikan persaingan dagang bertambah ketat, 
terutama dalam memperoleh peluang pasar dan transaksi perdagangan dunia. Selain menimbulkan 
tantangan yang semakin kompetitif, globalisasi ekonomi dan liberalisasi perdagangan juga 
memberikan kesempatan secara terbuka bagi setiap negara untuk mengembangkan kemampuan 
perekonomiannya yang diharapkan dapat mengikuti tuntutan globalisasi ekonomi dan perdagangan 
bebas dunia. Dengan kata lain, tuntutan globalisasi ekonomi dan perdagangan bebas dunia ini akan 
berdampak buruk terhadap suatu negara tertentu apabila negara tersebut tidak mempersiapkan diri 
sejak awal. Hal ini terkait dengan instrumen kebijakan Pemerintah baik di bidang ekonomi, termasuk 
sumber daya manusia, maupun dari segi kesiapan pengambilan kebijakan strategis dan pengaturan 
perundang-undagan sebagai alat pendukung (aid) untuk mengakomodir utnutatn tersebut. 
Sehubungan dengan adanya desakan ini, globalisasi juga harus diikuti dengan pembangunan dan 
pembaharuan hukum agar data mengikuti serta menyesuaikan diri dengan tuntutan zaman. Lihat: 
Fajar Sugianto, Economic Analysis of Law: Seri Analisis Ke-ekonomian tentang Hukum Seri I 
Pengantar, (Jakarta: Kencana, 2014), hal. 1-2 
45 Vio Valencia Granetta. “Reformasi Hukum Mengenai Peraturan Presiden Nomor 9 Tahun 2009 
tentang Lembaga Pembiayaan”, Kumpulan Karya Tulis Terbaik Call for Papers IKNB 2016: 
Penguatan Sektor Industri Keuangan Non Bank Melalui Pengaturan yang Berkualitas dan Inovasi 
Produk & Jasa Layanan Keuangan, (Jakarta: Otoritas Jasa Keuangan, 2016), hal. 516 
46 Jonker Sihombing, Peran dan Aspek Hukum dalam Pembangunan Ekonomi, (Bandung: Alumni, 
2010), hal. 14 
47  Indonesia Venture Capital Outlook 2017 merupakan sebuah forum yang diselenggaran AT 
Kearney bersama Google dimana di dalamnya AT Kearney menganalisa tren investasi modal 
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mengemukakan bahwa hingga saat ini Amerika sebagai pelopor pembiayaan start 

up melalui modal ventura masih menjadi pusat start up di dunia diikuti Asia yang 

memiliki pertumbuhan investasi tercepat. Di Asia sendiri pertumbuhan investasi 

dipimpin oleh Cina, India dan Asia Tenggara. Sebagai negara Asia Tenggara, 

Indonesia memegang posisi kedua setelah Singapura sebagai negara yang 

memimpin pertumbuhan investasi di Asia Tenggara.48 Berdasarkan data tersebut, 

Penulis memilih untuk membandingkan pengaturan modal ventura Indonesia 

(sebagai benchmark) dengan Amerika Serikat (sebagai negara industri modal 

ventura terbesar di dunia) dan Singapura (sebagai negara industri modal ventura 

terbesar di Asia Tenggara). 

Berdasarkan apa yang telah diuraikan di atas maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dan menuangkannya ke dalam skripsi yang berjudul: 

“Pengaturan tentang Pembiayaan Perusahaan melalui Modal Ventura di 

Indonesia, Amerika Serikat & Singapura”. Diharapkan melalui penelitian ini 

penulis dapat memberikan gagasan dalam rangka pembaharuan pengaturan modal 

ventura yang lebih futuristik sehingga dapat memberikan kontribusi optimal dalam 

pembangunan ekonomi Indonesia kelak. 

                                                
ventura, dengan fokus mendalam pada industri Indonesia yang sedang berkembang pesat. Lihat: 
Alessandro Gazzini, Shekhar Chauhan & Emmanuel J. Kuesar, “Indonesia Venture Capital Outlook 
2017”, < http://www.southeast-asia.atkearney.com/paper/-
/asset_publisher/dVxv4Hz2h8bS/content/indonesia-venture-capital-outlook-
2017?inheritRedirect=false&redirect=http%3A%2F%2Fwww.southeast-
asia.atkearney.com%2Fpaper%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_dVxv4Hz2h8bS%26p_p_lifecycl
e%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-
2%26p_p_col_pos%3D1%26p_p_col_count%3D2>, diakses 1 Oktober 2017  
48 Ibid. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Atas dasar pertimbangan di atas maka penulis merumuskan masalah sebagai 

berikut: 

1. Bagaimana pengaturan pembiayaan perusahaan melalui modal ventura di 

Indonesia, Amerika Serikat dan Singapura? 

2. Bagaimana gagasan pengaturan pembiayaan perusahaan modal ventura di 

Indonesia belajar dari pengaturan pembiayaan modal ventura di Amerika 

Serikat dan Singapura? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, Penelitian ini dirumuskan dengan 

tujuan sebagai berikut: 

1. Mengetahui dan menganalisis pengaturan pembiayaan perusahaan melalui 

modal ventura di Indonesia, Amerika Serikat dan Singapura.  

2. Memberikan gagasan pengaturan pembiayaan perusahaan modal ventura di 

Indonesia belajar dari pengaturan pembiayaan modal ventura di Amerika 

Serikat dan Singapura. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Secara teoritis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah 

khazanah keilmuan dalam kajian modal ventura khususnya di dalam 

pelaksanaaan pengaturan pembiayaan perusahaan melalui modal ventura di 

Indonesia. Dengan penelitian ini juga penulis berharap dapat berkontribusi 



	 17 

dalam perkembangan industri modal ventura melalui tulisan yang membahas 

perbandingan pengaturan modal ventura. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Secara praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi tambahan acuan 

praktisi yang berkecimpung di bidang kegiatan modal ventura di Indonesia. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan akan disusun sebagai berikut: 

BAB I Tentang Pendahuluan 

Bab ini mengemukakan hal-hal yang menjadi latar belakang penelitian, 

masalah-masalah yang diidentifikasi, tujuan penelitian, manfaat penelitian, 

dan sistematika penulisan. 

BAB II Tentang Tinjauan Pustaka  

Bab ini menjelaskan mengenai kerangka teoritis dan kerangka 

konseptual. Kerangka teoritis meliputi dua bagian yaitu: Pertama, Tinjauan 

Umum tentang Peraturan Perundang-undangan; dan Kedua, Tinjauan Umum 

tentang Modal Ventura. 

BAB III Tentang Metode Penelitian Hukum 

Bab ini menjelaskan jenis penelitian yang digunakan dalam penulisan 

skripsi, teknik penulisan hasil penelitian, jenis-jenis data yang digunakan, tata 

cara analisa data serta metode pengecekan keabsahan data.  

BAB IV Tentang Hasil Penelitian dan Analisis 

Dalam bab ini akan dibahas segala sesuatu mengenai permasalahan 

penelitian beserta pemecahannya yang dilandaskan pada peraturan 
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perundang-undangan, teori-teori, prinsip-prinsip, dan asas-asas hukum. 

Dalam bab ini penulis akan menguraikan serta membandingkan pengaturan 

pembiayaan perusahaan melalui modal ventura di Indonesia, Amerika Serikat 

dan Singapura. Dari hasil perbandingan tersebut penulis akan mengemukakan 

poin-poin pembeda pengaturan yang kemudian menjadi gagasan untuk 

perkembangan pengaturan pembiayaan perusahaan melalui modal ventura di 

Indonesia.  

BAB V Tentang Kesimpulan dan Saran 

Pada bab ini penulis akan memberikan kesimpulan dari hasil penelitian yang 

dilakukan serta memberikan saran atau rekomendasi hukum dari rumusan 

masalah dalam penelitian ini.   




