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mikro, alternatif pembiayaan industri kreatif dengan modal
ventura, pengembangan model ekonometrika keseimbangan
harga dan kuantitas cabai merah di indonesia (tahun 2003 -
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ALTERNATIF PEMBIAYAAN INDUSTRI KREATIF
DENGAN MODAL VENTURA

oleh: Sugiyanto *)

ABSTRAK

egiatan ekonomi ke depan tidak hanya tergantung
pada keunggulan sumber daya alam, sektor

industri riil dan/atau keuangan, tetapi semuanya
harus dikombinasikan dengan tumbuhnya sektor industri
kreatif yang diharapkan akan lebih mengoptimalkan
potensiyang sudahada. Persaingan global ke depan akan
sangat tergantung pada sinergisitas tumbuhnya industri
kreatif yang menggantikan (substitusi) atau melengkapi
(komplementer] kegiatan perekonomian dewasa ini
Namun sayang banyak pelaku industri kreatif di Negeri
ini yang prematur sebelum sempat memperlihatkan
hasil inovasinya, dikarenakan kesulitan memperoleh
pembiayaan awal (seed capital), lembaga keuangan
mana yang bersedia untuk menyediakan pembiayaan
untuk sekfor ini. Industri kreatif pada tahapan ini
(start-up stage) harus mampu meyakinkan penyandang
dana bahwa ide atau gagasannya marketable. Jadi
diperlukan angel capital, dari siapa? Modal ventura
adalah altermatifnya. Perusahaan Modal ventura (PMV)
dengan karakteristik bisnis keuangannya yang khusus,
semestinya yang harus membiayai industri kreatif
pemula sebagai Perusahaan Pasangan usaha (PPU).

Kata kunci: industri kreatif, pembiayaan, perusahaan
modal ventura dan perusahaan pasangan usaha

PENDAHULUAN

Industri kreatif merupakan kelompok industri yang terdiri dari berbagai
jenis industri yang masing-masing memiliki keterkaitan dalam proses
pengeksploitasian ide atau kekayaan intelektual (intellectual property) menjadi
nilai ekonomi tinggi yang dapat menciptakan kesejahteraan dan lapangan

' 41
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i

pekerjaan. Kreatifitas memegang peranan sentral sebagai sumber daya
utama dan lebih banyak membutuhkan sumber daya kreatif yang berasal
dari kreatifitas manusia dari pada sumber daya fisik. Namun demikian,
sumber daya fisik tetap diperlukan terutama dalam peranannya sebagai
media kreatif.

Di Indonesia, Industri kreatif didefinisikan sebagai industri yang berasal
dari pemanfaatan kreativitas, keterampilan serta bakat individu untuk
menciptakan kesejahteraan serta lapangan pekerjaan dengan menghasilkan
dan mengeksploitasi daya kreasi dan daya cipta individu tersebut. Model
pengembangan ekonomi kreatif yang dikembangkan untuk Indonesia
berupa bangunan yang terdiri dari komponen pondasi, 5 pilar, dan atap yang
saling menguatkan sesuai dengan fungsinya masing-masing. Penjelasan
komponen-komponen bangunan ekonomi kreatif dapat ditunjukkan dengan
gambar 1.

Business

intelectuals Government

Resources

Institution

Technology
Financial
Intermediary

People

Gambar 1.
Model Pengembangan Ekonomi Kreatif Indonesia

Manusia sebagai sumber daya insani (people), merupakan aset utama
dari industri kreatif yang menjadi ciri hampir semua subsektor industri kreatif.
Pilar utama dalam mengembangkan industri kreatif:

1. Industri (Industri) yaitu kumpulan dari perusahaan yang bergerak di bi-
dang industri kreatif

2. Technology (Teknologi) yaitu enabler untuk mewujudkan kreativitas in-
dividu dalam bentuk karya nyata.

3. Resources (Sumber Daya) yaitu input selain kreativitas dan pengeta-
huan individu yang dibutuhkan dalam proses kreatif, misal: sumber daya
alam, lahan

4. Institution (Institusi) yaitu tatanan sosial (norma, nilai, dan hukum) yang
mengatur interaksi antara pelaku perekonomian khususnya di bidang in-
dustri kreatif

5. Financial Intermediary yaitu lembaga penyalur keuangan.

42
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Bangunan ekonomi kreatif ini dipayungi oleh interaksi triple helix
(Gibbons et al 1994), yang terdiri dari Intellectuals (Intelektual), Business
(Bisnis), dan Government (Pemerintah) sebagai para aktor utama
penggerak indusiri kreatif. Intellectual, adalah mereka yang berada pada
institusi pendidikan formal, informal dan non formal yang berperan sebagai
pendorong lahirnya ilmu dan ide yang merupakan sumber kreativitas dan
lahimya potensi kreativitas insan Indonesia. Business, pelaku usaha yang
mampu mentransformasi kreativitas menjadi bernilai ekonomis Government,
pemerintah selaku fasilitator dan regulator agar industri kreatif dapat tumbuh
dan berkembang.

Sistem Triple Helix dalam ekonomi kreatif menjadi payung yang
menghubungkan antara Cendekiawan (Intellectuals), Bisnis (Business), dan
Pemerintah (Government) dalam kerangka bangunan ekonomi kreatif. Di
mana ketiga akior utama tersebut sebagai penggerak lahimya kreativitas,
ide, ilmu pengetahuan, dan teknologi yang vital bagi tumbuhnya industri
kreatif. Hubungan yang erat, saling menunjang, dan bersimbiosis mutualisme
antara ketiga aktor tersebut dalam kaitannya dengan landasan dan pilar-pilar
model ekonomi kreatif akan menentukan pengembangan ekonomi kreatif
yang kokoh dan berkesinambungan

SIKLUS INDUSTRI KREATIF

A
Cash
Flow R
e ininovation Cycle Time —
(Mostly Product is
ProductR Released to /
&D) Production .
Opportunity Positive  — Net -
Occurs Cash Profit
l / Flow Period
. | i »
Negative i Time
Cash Flow Breakeven Project
Product Time Becomes
Opportunity is  Activity First Extinct
Perceived Begins ) Customers
P : are Satisfied

Creative Business Cycles/Stages
t # # #- -t # H~

% % 2
u%a %‘%0 d&%’é& d"’% a%i%z %%

Gambar 2.
Tahapan Proses Industri Kreatif
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Industri kreatif sebagai sebuah proses merupakan tahapan yang

berkelanjutan mulai dari munculnya berbagai kesempatan (opportunity) dan
ide, kemudian dilakukan research and development untuk menguji sampai
sejauh mana produk tersebut dapat diterima oleh konsumen, produk mulai
diproses, konsumen puas dan seterusnya. Secara bertahap proses industri
kreatif sebagai sebuah bisnis inovatif yang dapat digambarkan dengan
memodifikasi gambar Siklus Bisnis Inovatif M. L. Patterson dalam Wheelen
Thomas L. (1999), pada gambar 2.

Berdasarkan pada gambar tersebut d'iatas dapat dijelaskan bahwa

tahapan industri kreatif meliputi seed stage, startup stage, second stage,
third stage, bridge/pre public stage dan turn around stage. Masing-masing
fahapan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

1.

44

Seed stage, pada tahapan ini ide produk/jasa kreatif dimunculkan karena
melihat berbagai kesempatan bahwa produk tersebut akan memberikan
manfaat bagi konsumen. Pada tahapan ini baru melakukan penelitian
dan riset untuk mengukur kemungkinan kelangsungan suatu gagasan,
yang nantinya akan menjadi suatu proyek atau objek pembiayaan. Pada
tahap awal tersebut, biasanya perusahaan belum memiliki struktur or-
ganisasi formal dan kegiatan pokok.

Startup stage, pada tahap ini industri kreatif melakukan pekerjaan ma-
sih berkisar pada pengembangan produk dan bersiap-siap untuk mu-
lai melakukan pemasaran. Pada tahap ini, tim manajemen perusahaan
telah memulai perencanaan kegiatan untuk diarahkan pada program
pemasaran produk untuk memasuki tahap komersial, seluruh usaha
dan kemampuan dikerahkan untuk menyukseskan peluncuran komer-
sial prototipe produk. Oleh karena itu, pada kondisi ini sumber-sumber
bahan baku benar-benar harus terjaga kontinuitasnya

Second stage, gagasan telah terbukti menjadi suatu kenyataan dengan
berhasiinya menciptakan suatu prototipe produk disertai dengan anali-
sis pasar. Pada tahap ini, cadangan bahan baku perlu diperbesar untuk
menjamin kontinuitas produk

Third stage, perusahaan dapat dikatakan telah menjalankan operasinya
dengan struktur formal. Perusahaan dipacu untuk mempertinggi turnover
untuk menutup biaya operasi yang tinggi. Oleh karena itu, perencanaan
strategis dalam tahap ini sangat penting. Di pihak lain, kegiatan usaha
semakin kompleks, karena itu desentralisasi perlu dilaksanakan. Peru-
sahaan perlu mengembangkan produk baru dan memperluas jaringan
bisnis termasuk terobosan ekspor. Keadaan keuangan perusahaan telah
berada di atas titik pulang pokok dan memperoleh laba.

Bridge/pre public stage, kondisi perusahaan sudah dapat menghasilkan
keuntungan dengan aliran kas positif, perusahaan siap untuk melaku-
kan perluasan usaha untuk lebih mengembangkan potensi bisnisnya,
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dan pada kondisi seperti ini perusahaan akan sangat menarik bagi para
investor, maka perusahaan perlu mempersiapkan initial public offering
(IPO).

6. Turn around stage, perusahaan berada dalam posisi kesulitan atau bah-
kan dalam kondisi mendekati bangkrut. Dalam kondisi seperti ini omset
perusahaan mulai turun terus menerus, dan pada kondisi tidak memi-
liki kemampuan untuk membiayai upaya-upaya perbaikan dan investasi
baru.

PEMBIAYAAN MELALUI MODAL VENTURA

Kegiatan Modal Ventura lebih lanjut diatur dalam Keputusan Menteri
Keuangan Nomor 1251/KMK.13/ Tanggal 20 Desember 1988 tentang
Ketentuan dan Tata Cara Pelaksanaan Lembaga Pembiayaan dan Keputusan
Menteri Keuangan Nomor 469/KMK.17/1995 tanggal 3 Oktober 1995 tentang
Pendirian dan Pemberian Modal Ventura. Pasal 4 (1) Keputusan Menteri
Keuangan No. 1251/KMK.013/1988 menyatakan bahwa kegiatan modal
ventura dilakukan dalam bentuk penyertaan modal dalam suatu PPU untuk:
1. Pengembangan suatu penemuan baru.

2. Pengembangan perusahaan yang pada tahap awal usahanya mengala-
mi suatu kesulitan dana.

Membantu perusahaan yang berada pada tahap pengembangan.
Membantu perusahaan yang berada pada tahap kemunduran.
Pengembangan proyek penelitian dan rekayasa

Pengembangan berbagai penggunaan teknoiogi baru dan alih teknologi
baik dari dalam maupun dari luar negeri.

@ 0 s~ w

Istilah modal ventura sudah berkembang dan dipakai dalam pergaulan
hukum dan bisnis baik di Indonesia maupun di Negara lain. Istilah modal
ventura sebenarnya merupakan terjemahan dari Venture Capifal. Modal
ventura disebut juga sebagai risk capital. (Jack P. Friedman, 1987:613).
Dengan demikian pengertian modal ventura sebagai salah satu pembiayaan
yang mengandung resiko, biasanya dilakukan dalam bentuk partisipasi equity,
terhadap perusahaan-perusahaan yang mempunyai potensi beberapa nilai
tambah dalam bentuk pembinaan manajemen dan memberikan kontribusi
terhadap keseluruhan strategi perusahaan yang bersangkutan.

Resiko yang relatif tinggi akan dikompensasikan dengan kemungkinan
return yang tinggi pula, yang biasanya didapatkan melalui capital gains yang
bersifat medium term (Chris Bovarird, 1991:3). Ada juga yang memberikan
pengertian modal ventura sebagai suatu “dana usaha dalam bentuk usaha
atau pinjaman yang bisa dialihkan menjadi saham. Sumber dana tersebut
adalah PMV yang mengharapkan keuntungan dari investasinya tersebut’
(Handowo Dipo, 1993:10).
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Keppres NO. 61 Tahun 1988 tentang Lembaga Pembiayaan dalam Pasal

1 ayat (11), modal ventura, yaitu sebagai “usaha pembiayaan dalam bentuk
penyertaan modal ke dalam suatu perusahaan yang menerima bantuan
pembiayaan (investee company) untuk jangka wakiu tertentu. Keputusan
Menteri Keuangan No. 1251/KMK.013/1988, tentang Ketentuan dan Tata
Cara Pelaksanaan Pembiayaan, Pasal 1 ayat (h). Dari berbagai definisi di
atas, modal ventura mempunyai karakteristik antara lain sebagai berikut:
(Munir Fuady, 1999: 110-112).

1.
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Pemberi bantuan finansial dalam bentuk modal ventura ini tidak hanya
menginvestasikan modalnya saja. Tetapi juga ikut terlibat dalam manaje-
men perusahaan yang dibentuknya.

Investasi yang dilakukan tidaklah bersifat permanen, tetapi hanyalah
bersifat sementara, untuk kemudian sampai masanya dilakukanlah di-
vestasi.

Motif dari modal ventura adalah motif bisnis yaitu mendapatkan keuntun-
gan setinggi-tingginya, walaupun dengan risiko yang relatif tinggi pula.

investasi dengan bentuk modal ventura yang dilakukan ke PPU-nya bu-
kan investasi jangka pendek, tetapi merupakan investasi jangka menen-
gah atau jangka panjang.

Modal ventura merupakan investasi tanpa jaminan (collateral) sehingga
dibutuhkan kehati-hatian dan kesabaran.

Investasi tersebut bukan bersifat pembiayaan dalam bentuk pinjaman,
tetapi dalam bentuk partisipasi equity, atau setidak-tidaknya /oan yang
dapat dilakukan ke equity. Sehingga return yang diharapkan oleh PMV
bukanlah bunga atas modal yang ditanam, melainkan deviden dan capi-
tal gain.

Prototype dari pembiayaan dengan modal ventura adalah pembiayaan
yang ditujukan kepada perusahaan kecil atau perusahaan baru, tetapi
memiliki potensi untuk berkembang.

Investasi modal ventura biasanya dilakukan terhadap perusahaan yang
tidak punya akses untuk mendapatkan kredit perbankan.

Berbagai pihak yang terlibat dalam akfifitas modal ventura adalah:
Pihak PMV (Venture Capital Company)

PMV merupakan pihak yang memberikan bantuan dana kepada peru-
sahaan yang membutuhkan dana. PMV sebagai “badan usaha yang
melakukan usaha pembiayaan dalam bentuk penyertaan modal ke
dalam suatu perusahaan yang menerima bantuan pembiayaan (in-
vestee company) untuk jangka waktu tertentu”. Berdasarkan pasal 9
Keputusan Menteri Keuangan No. 1251/ KMK.0131988, maka PMV ber-
bentuk Perseroan Terbatas atau Koperasi. PMV tidak hanya bertindak
sebagai investor pasif, tetapi dalam praktek bisnis modal ventura, pihak
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2.

3.

inilah yang mengatur jalannya perusahaan yang dibiayainya, sebagai
pemegang saham, menduduki posisi manajemen, membantu produksi,
marketing dan sebagainya.

Pihak PPU (Investee Company)

PPU disebut juga sebagai investee merupakan perusahaan yang mem-
butuhkan bantuan dana untuk mengembangkan produknya. Menurut
pasal 1 huruf | Keputusan Menteri Keuangan No. 1251/KMK.013/1988
PPU adalah perusahaan yang memperoleh pembiayaan dalam bentuk
penyertaan modal dari PMV.

Pihak Penyandang Dana

Jika terdapat pihak yang berperan sebagai penyandang dana dalam
suatu bisnis modal ventura maka PMV berkedudukan hanya sebagai
fund management, di samping berkedudukan sebagai investee man-
agement.

Tidak setiap perusahaan dapat memperoleh penyertaan modal dari

suatu PMV, melainkan PPU yang memenuhi kriteria (Munir Fuady, 1999:154).

a. PPU yang memiliki pangsa pasar dari prospek yang baik.
b. Pemilik perusahaan menguasai bidang usahanya.

c. Memiliki return on investment yang baik.
d.

Bidang usahanya memiliki kekhususan sehingga tidak mudah dima-
suki oleh pendatang baru.

Menurut Keputusan Menteri Keuangan No.1251/ KMK.013/1988, pasal

4 ayat (2) bahwa penyertaan modal dalam setiap PPU bersifat sementara
dan tidak boleh melebihi jangka waktu sepuluh tahun. Pembiayaan Ventura
dapat berbentuk:

1.

Penyertaan Saham Langsung. Merupakan penyertaan langsung dalam
bentuk saham. Jenis pembiayaan ini untuk perusahaan yang sudah ber-
bentuk Perseroan Terbatas.

Obligasi Konversi. Merupakan pembiayaan dalam bentuk obligasi
yang dapat dikonversikan dalam bentuk saham biasa yang dikeluarkan
perusahaan tersebut. Jenis ini untuk perusahaan yang sudah berbentuk
Perseroan Terbatas.

Pola Bagi Hasil / Partisipasi Terbatas. Merupakan pembiayaan den-
gan pola bagi hasil atau berdasarkan persentase tertentu dari keuntun-
gan yang diperoleh PPU.

Dari tiga jenis pembiayaan tersebut yang paling banyak dilakukan adalah

pola bagi hasil. Ini terjadi dikarenakan dua jenis pembiayaan yang pertama
dilakukan untuk perusahaan yang berbadan hukum Perseroan Terbatas,
umumnya sudah mempunyai modal yang besar dan mempunyai akses ke
dunia perbankan.
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PEMBIAYAAN INDUSTRI KREATIF DENGAN MODAL VENTURA

Pada setiap tahapan industri kreatif tidak lepas dari kebutuhan
pembiayaan yang tidak semuanya dapat ditangani oleh pelaku industri
kreatif itu sendiri, maka diperlukan berbagai upaya dari berbagai sumber
pembiayaan, salah satunya sumber pembiayaan dari PMV. Sesuai dengan
pokok bahasan pengkajian ini, peran PMV yang diperlukan oleh pelaku
industri kreatif adalah berkaitan dengan model pembiayaan yang berpihak
terhadap pelaku industri kreatif melalui penguatan hubungan antara
pelaku industri kreatif dengan lembaga keuangan dan tersedianya skema
pendanaan yang sesuai.

Kebutuhan pendanaan bagi pelaku industri kreatif adalah untuk
modal awal (seed capifal) untuk membiayai tahapan industri kreatif pada
tahapan awal (seed stage, start-up stage, dan second stage) hal ini terjadi
karena kebanyakan industri kreatif muncul dari ide individu, dengan segala
keterbatasan permodalan, kemampuan manajerial, akses pasar dan
sebagainya. Berdasarkan kondisi ini pelaku industri kreatif membutuhkan
peran dari PMV yang berfungsi sebagaimana seharusnya, yaitu sebagai
penyedia dana, juga pendampingan manajemen, bahkan terlibat fangsung
dalam pengelolaan usaha industri kreatif.

Perlu ditelaah lebih lanjut, seperti yang telah diuraikan sebelumnya
bahwa industri kreatif yang diposisikan sebagai PPU yang dapat dijadikan
mitra adalah perusahaan yang kegiatan usahanya memiliki kriteria sebagai
berikut: PPU yang memiliki pangsa pasar dan prospek yang baik, Pemilik
perusahaan menguasai bidang usahanya, Memiliki return on investment
yang baik dan Bidang usahanya memiliki kekhususan sehingga tidak
mudah dimasuki oleh pendatang baru. Kondisi industri kreatif seperti inilah
yang sinkron dengan usaha generic yang semestinya dilakukan oleh PMV.
Kegiatan PMV dilakukan dalam bentuk penyertaan modal dalam suatu PPU
untuk: Pengembangan suatu penemuan baru, Pengembangan perusahaan
yang pada tahap awal usahanya mengalami suatu kesulitan dana, Membaniu
perusahaanyang berada padatahap pengembangan, Membantu perusahaan
yang berada pada tahap kemunduran, Pengembangan proyek penelitian
dan rekayasa dan Pengembangan berbagai penggunaan teknologi baru dan
alih teknologi baik dari dalam maupun dari luar negeri.

Tidak setiap perusahaan dapat memperoleh penyertaan modal dari suatu
PMV, melainkan PPU yang memenuhi kriteria tertentu: pemberi bantuan
finansial dalam benfuk modal ventura ini tidak hanya menginvestasikan
modalnya saja, tetapi juga ikut terlibat dalam manajemen perusahaan yang
dibentuknya, investasi yang dilakukan tidaklah bersifat permanen, tetapi
hanyalah bersifat sementara, untuk kemudian sampai masanya dilakukan
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divestasi, motif dari modal ventura adalah motif bisnis yaitu mendapatkan
keuntungan setinggi-tingginya, walaupun dengan risiko yang relatif tinggi
pula. investasi dengan bentuk modal ventura yang dilakukan ke PPU-
nya bukan investasi jangka pendek, tetapi merupakan investasi jangka
menengah atau jangka panjang, modal ventura merupakan investasi tanpa
jaminan (coflateral) sehingga dibutuhkan kehati-hatian dan kesabaran,
investasi tersebut bukan bersifat pembiayaan dalam bentuk pinjaman,
tetapi dalam bentuk partisipasi equity, atau setidak-tidaknya loan yang
dapat dirubah menjadi equity, sehingga refurn yang diharapkan oleh PMV
~ bukanlah bunga atas modal yang ditanam, melainkan deviden dan capital
gain. Prototype dari pembiayaan modal ventura adalah pembiayaan yang
ditujukan kepada perusahaan kecil atau perusahaan baru, tetapi memiliki
potensi untuk berkembang, dan investasi modal ventura biasanya dilakukan
terhadap perusahaan yang tidak punya akses untuk mendapatkan kredit
perbankan.
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D} Production e
N Positi Net
Opportunity cash 1= profit=
Oceurs Flow Period
1 I__
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fi = Starl up Financing

IIt = Second stage Financing

IV = Third stage Financing

V = Bridge/Pre Public Stage Financing
Vi = Turn around Financing

Gambar 4.
Alternatif Pembiayaan PMV pada Industri kreatif

Model pembiayaan seperti ini dinilai yang paling sesuai dengan

kebutuhan pengembangan usaha industri kreatif yang masih memiliki banyak
keterbatasan, apalagi bagi pelaku industri kreatif pemula dan pada masa
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pengembangan. Hal ini sesuai dengan keberadaan kebanyakan industri
kreatif yang merupakan hasil kreatifitas dari individu dengan segala macam
keterbatasannya. Peran PMV menjadi salah satu harapan, bahkan mungkin
satu-satunya bagi para pelaku industri kreatif, bila perusahaan modal
ventura dapat menjalankan fungsi generiknya secara konsisten. Alternatif
pembiayaan modal ventura pada setiap siklus tahapan industri kreatif dapat
dijelaskan melalui gambar 4 di atas.

Tahap-tahap pembiayaan modal ventura dapat dibagi dalam 5 (lima)

tahap sebagai berikut: The Seed Stage, The Start-up Stage, The Second
Stage, The Third Stage, The Bridge/Pre-public Stage dapat dijelaskan
berikut ini:

1.

50

Seed Financing

Pembiayaan pada tahap awal ini merupakan tahap yang paling sulit
karena perusahaan yang dibiayai baru berdiri sehingga tingkat risiko
kegagalan usaha sangat tinggi. Pembiayaan PMV pada tahap ini adalah
membiayai kegiatan PPU yang baru melakukan penelitian dan riset
untuk mengukur viability suatu gagasan, yang nantinya akan menjadi
suatu proyek atau objek pembiayaan. Pada tahap tersebut, perusa-
haan belum memiliki keuntungan usaha sama sekali. Pembiayaan yang
dibutuhkan oleh PPU, benar-benar dana yang akan digunakan pada
tahapan awal yang belum didukung dengan kepastian bahwa produk
atau jasa terjamin pemasarannya. Masih diperlukan uji coba konsumen
dapat menerima terhadap hasil dari industri kreatif ini. Pada tahapan ini
PMV bila mengkucurkan dana dengan risiko yang sangat tinggi. Oleh
karena itu perlu pemahaman berbagai pihak untuk membantu PMV
untuk menyediakan dana sebagai modal ventura dengan risiko yang
sangat tinggi. Pemerintah berkewajiban mendukung penyediaan dana,
dana bina lingkungan dari BUMN dan dana CSR perusahaan sebagian
perlu dianggarkan untuk membiayai PPU, mulai dari kegiatan riset pas-
ar sampai produk benar-benar dapat diterima oleh pasar. Pada tahap
ini, PPU harus meyakinkan investor bahwa ide/produknya sangat ber-
harga. Investor akan mengkaji secara teknis dan kelayakan ekonomi
(studi kelayakan) dari ide tersebut. Jika ide ini tidak layak, dan inves-
tor tidak melihat potensi dalam produk/ide tersebut, investor tidak akan
mempertimbangkan pembiayaannya. Namun jika ide/produk tidak layak,
tetapi bagian dari ide bernilai untuk penelitian lebih lanjut, investor dapat
menginvestasikan dananya untuk penelitian lebih lanjut. Pada tahap
ini, risiko investasi yang sangat tinggi, karena ada faktor yang tidak pasti
begitu banyak.

Start-up Financing .

Seperti halnya pada tahapan seed financing, sifat pembiayaan yang ha-
rus dilakukan oleh PMV masih relatif sama dengan risiko yang masih
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sangat tinggi. Pembiayaan yang diberikan PMV pada tahap ini adalah
untuk membiayai pekerjaan yang masih berkisar pada pengembangan
produk. Sementara itu, PMV bersama dengan PPU bersiap-siap untuk
mulai melakukan pemasaran. Tim manajemen perusahaan telah memu-
lai perencanaan kegiatan untuk diarahkan pada program pemasaran
produk untuk memasuki tahap komersial. Pendanaan yang dibutuhkan
oleh PPU masih berkisar untuk mempersiapkan segala sesuatunya
berkaitan dengan produksi permulaan, sehingga sifat penggunaan dan-
anya adalah untuk melengkapi kebutuhan investasi dan memenuhi ke-
butuhan modal kerja dalam jumlah yang tidak sedikit. Memulai sebuah
perusahaan dalam tahapan start-up atau untuk membawa produk baru
ke pasar, PPU perlu menarik dana dalam jumlah besar. Sebagai Indus-
tri kreatif pemula terkadang bergantung pada dana keluarga, pinjaman
dari teman, pinjaman karena hubungan pribadi atau dana yang dikum-
pulkan secara bersama-sama diantara anggota. Industri kreatif yang
lebih ambisius membutuhkan dana lebih besar bisa berpaling kepada
angel investor - investor swasta yang menggunakan modal sendiri untuk
membiayai kebutuhan usaha atau PMV perusahaan yang mengkhusus-
kan diri dalam pembiayaan usaha baru. PMV juga dapat menyediakan
keahfian usaha yang dirasa kurang, seperti pengetahuan hukum atau
pemasaran. Pada tahap ini hal yang menarik telah disusunnya sebuah
rencana bisnis yang akan disampaikan oleh PPU kepada PMV. Tim
manajemen telah dibentuk untuk menjalankan usaha, PPU telah dileng-
kapi dengan dewan direksi, seseorang dari PMV akan mengambil kursi
di dewan direksi. Prototipe produk sedang dikembangkan dan sepenuh-
nya telah teruji. Dalam beberapa kasus, sedang terjadi penjualan awal.
Manajemen tim menetapkan jalur produksi fayak untuk menghasilkan
produk. PMV memonitor kelayakan produk dan kemampuan dari tim
manajemen. PMV juga ingin membuat perkiraan yang realistis dari in-
vestasi yang dibutuhkan untuk mendorong usaha ke tahap berikutnya.
Jika pada tahap ini, PMV tidak puas tentang kemajuan atau hasil dari
riset pasar, PMV dapat menghentikan pendanaan dan PPU akan men-
cari investor lain. jika penyebabnya kegagalan ada pada manajemen,
mereka akan merekomendasikan mengganti (bagian dari) tim manaje-
men.

Second Stage Financing

Pada tahap ini seluruh usaha dan kemampuan dikerahkan untuk me-
nyukseskan peluncuran komersial prototipe produk. Sumber bahan
baku harus terjaga kontinuitasnya, biasanya dana atau modal perusa-
haan sudah menipis, sehingga tambahan modal sangat dibutuhkan. Bila
gagasan telah terbukfi dan dapat diterima pasar, cadangan bahan baku
perlu diperbesar untuk menjamin kontinuitas produk. Pada saat ide
telah berubah menjadi produk, maka terjadilah pertemuan pertama den-
gan pasar dan para pesaing. PPU sedang mencoba untuk mendapat-

]
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kan beberapa pangsa pasar dari pesaing. PPU sedang mencoba un-
tuk meminimalkan kerugian mereka dalam rangka untuk mencapai titik
impas dan mengefisienkan biaya operasional. Tim manajemen harus
menangani dengan optimal. PMV memonitor kemampuan tim manaje-
men mengelola proses pengembangan produk dan bagaimana mereka
bereaksi terhadap persaingan. Jika pada tahap ini tim manajemen ter-
bukti kemampuannya dalam menghadapi kompetisi, PMV dapat mem-
berikan tambahan dana untuk tahap berikutnya. Pada tahap ini, risiko
terhadap investasi semakin berkurang, karena kepastian usaha sema-
kin terlihat keberhasilannya.

4. Third Round Financing

PPU dapat dikatakan telah menjalankan operasinya dengan struktur
formal. Perusahaan dipacu untuk mempertinggi furnover-nya untuk me-
nutup biaya operasi yang tinggi. Oleh karena itu, perencanaan strategis
dalam tahap ini sangat penting. Di pihak lain, kegiatan usaha semakin
kompleks, karena itu desentralisasi perlu dilaksanakan. Perusahaan
perlu mengembangkan produk baru dan memperluas jaringan bisnis
termasuk terobosan ekspor. Keadaan keuangan perusahaan telah bera-
da di atas titik pulang pokok dan memperoleh laba. Tahap ini dipandang
sebagai fase ekspansilkematangan dari tahapan sebelumnya. PPU
mencoba uniuk memperiuas pangsa pasar yang diperoleh pada tahap
sebelumnya, dengan menjual lebih banyak produk dengan promosi
yang baik. PPU akan mencari kemungkinan untuk mengurangi biaya
produksi atau merestrukturisasi proses internal. Bila PPU benar-benar
sudah berkembang, akan mulai melakukan pengkajian tindak lanjut ter-
hadap produk dan jasa yang dihasilkan. Dalam beberapa kasus, PPU
juga mengkaji untuk memperpanjang siklus hidup produk yang sudah
ada. Pada tahap ini PMV memonitor tujuan yang telah disebutkan pada
tahap kedua dan juga tujuan baru yang disebutkan pada tahap ini. PMV
akan mengevaluasi apakah tim manajemen telah melakukan efisiensi
biaya yang diharapkan, dan kemampuan menghadapi pesaing. Risiko
investasi PMV semakin berkurang, seiring dengan kelanjutan produk
yang sedang dikembangkan dan karena usaha dapat mengandalkan
pendapatan dari produk yang sudah ada.

5. The Bridge/Pra-public

Secara umum, tahap ini adalah tahap terakhir dari proses pembiay-
aan modal ventura. Tujuan utama dari tahap ini adalah untuk men-
capai sebuah jalan keluar PMV untuk melakukan divestasi, dan bagi
PPU sebagai kesempatan untuk go public. Pada tahap ini PPU telah
mencapai jumlah pangsa pasar yang menguntungkan, dan memberi-
kan PPU beberapa peluang, untuk misalnya: merger dengan perusa-
haan lain, dan menjaga diri dari pesaing baru serta mendekati pasar
baru dan menghilangkan pesaing. Secara internal, PPU harus reposisi

52



Coopetition  Vol. Il No. 2/ November Tahun 2012

produk dan melihat di mana produk diposisikan dan jika mungkin untuk
menarik segmentasi pasar baru. Ini juga merupakan fase tindak lanjut
uniuk memperkenalkan produk/jasa untuk menarik pelanggan dan pas-
ar baru. Ini merupakan tahap akhir dari proses pembiayaan. Tahapan
Bridge Financing (Mezzanine) Begitu PPU memasuki tahap ketiga (third
round), maka untuk memenuhi kebutuhan dananya, PPU dapat melaku-
kan initial public offering (IPQ). Pembiayaan yang dibutuhkan pada ta-
hap ini adalah memperbaiki kondisi keuangan perusahaan agar dapat
lebih visible, sehingga memenuhi persyaratan untuk go public dalam
waktu dekat. Sumber pengembalian pembiayaan modal ventura diambil
dari hasil go public. Acquisition financing sebagai salah satu alternatif
yang dibutuhkan oleh PPU yang telah berkembang dan memerlukan
dana untuk membeli atau mengakuisisi perusahaan lain. Sedangkan
management buy-out, pada dasarnya merupakan kebutuhan dana atau
modal yang akan digunakan untuk membeli kembali sejumlah saham
perusahaan yang dimiliki oleh PMV.

6. Turn Around Situations

Dalam kondisi tersebut, PPU membutuhkan bantuan, baik dana maupun
bantuan manajemen. Umumnya perusahaan yang mengalami kondisi
seperti itu sulit untuk memperoleh sumber pembiayaan dan hanya be-
berapa PMV yang memiliki spesialisasi dalam kegiatan pembiayaan un-
tuk PPU yang mengalami kondisi keuangan seperti ini.

ALTERNATIF PEMBIAYAAN MODAL VENTURA UNTUK INDUSTRI
KREATIF

Tabel 1
Alternatif Pembiayaan PMV pada setiap Tahapan Industri kreatif

Dana dibutuhkan Seed Financing dapat 14 Perluasan pemanfaatan |e Askrindo
untuk membiayai berupa é program perguliran | « Pemerintah
penemuan ide, riset (Penyertaan Modal = dana dari Permerintah melatui
pasar dan atau pinjaman) é tidak hanya untuk kebijakanny
pengembangan = usaha yang sudah a
ide/gagasan kroatif berjalan tetapi untuk {a Calon
Dana dibutuhkan Start-up Financing I3 usaha pada tahap pengguna/
untuk membiayai dapat berupa a munculnya Pelanggan
investasi untuk (Panyertaan  Modal, E ide/gagasan dan start-

merealisasikan atau pinjaman) 2 up, Pembiayaan

produk/jasa dan L2 dalam bentuk Modal

peluncuran produk. Ventura atau

Kebutuhan biaya menyertakan Pada

produksi (modal kerja) PMV yang sudah ada,

awal seperti program:
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Dana dibutuhkan Second stage * Berbagai macam |+ Askrindo
untuk membiayai financing dapat perguliran dana dari |, pemerintah
tambahan investasi berupa pemerintah  seperti melalui
untuk merealisasikan {Penyertaan  Modal, yang dilakukan oleh | yepjjakkann
produkfjasa dan dan Obligasi Konversi) LPDB ya
peluncuran produk. « Pragram Kemitraan |, Pelanggan
Kebutuhan biaya BUMN
produksi dan = Kredit Cinta Rakyat
pemasaran (modal g (Jawa Barat)
{4 kerja) awal & | » Perusahaan modal
‘ - ventura yang sudah
ada harus mulai
melakukan
pembiayaan industry
kreatif dalarm tahapan
ini
* Lembaga pembiayaan
fainnya
Kebutuhan modal Third stage financing, + Equity PMV dan atau Asset dan
kerja untuk dapat berupa = Dipupuk dari | kinerja PPU
memperbesar Penyertaan Modal, pemanfaatan dana
produksi dan Obligasi Konversi, dan perguliran pemerintah
pemasaran. Pembiayaan bagi g yang diarahkan untuk
Kebutuhan investasi Hasil) ﬁ mengembangkan
untuk pengembangan - UMEM khususnya
produk baru Industri kreatif,
(diversifikasi) » Pinjaman dari Bank
dan lembaga lainnya
Kebutuhan dana Bridge Financing Asset dan
| diperlukan untuk (Mezzanine) dapat Kinerja PPU
| melakukan divestasi berupa F
(mencari Pinjaman =
kepada pihak fain, | &
Bank misalnya atau
Go Pubfic)

Alternatif pembiayaan untuk industri kreatif yang dapat dilakukan oleh
PMV dengan mempertimbangkan kebutuhan jenis modal pada setiap
tahapan siklus industri kreatif dan karakteristik dan kemampuan PMV serta
sumber pembiayaannya. Atas dasar batasan tersebut dapat dimatrikkan
kemungkinan alternatif pembiayaan yang dapat dilakukan oleh PMV dan
sumber pendanaannyapada tabel 1.

Mengacu padatabel diatas dapat dijelaskan bahwa alternatif pembiayaan
PMV terhadap PPU dapat dilakukan dengan menyesuaikan kondisi siklus
industri kreatif, secara bertahap dijelaskan mengenai kebutuhan dana, jenis
pembiayaan, risiko, agunan dan sumber pendanaan PMV.

1. Dana yang diperlukan oleh industri kreatif pada setiap tahapan sebagai
berikut:

a. Pada tahap awal (Seed Stage), dengan kondisi Industri kreatif yang
ditandai dengan munculnya ide/gagasan produk/jasa baru, dengan
keyakinan bahwa produk tersebut akan diterima dan memberikan
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manfaat bagi konsumen. Riset dan pengembangan dilakukan un-
tuk mengukur kelangsungan suatu gagasan, yang nantinya menjadi
suatu proyek atau objek pembiayaan. Dana dibutuhkan pada tahap
ini adalah untuk membiayai penemuan, pengembangan dan peny-
empurnaan ide baru agar dapat diproduksi secara masal, dan riset
pasar untuk mengetahui sampai sejauh mana pasar dapat meneri-
ma ide produk/jasa baru tersebut.

Pada tahap start-up dana dibutuhkan industri kreatif untuk mem-
biayai investasi untuk merealisasikan produk/jasa dan peluncuran
produk kreatif yang dihasilkan.

Pada second stage, industri kreatif membutuhkan modal untuk
membiayai biaya operasional khususnya biaya produksi (modal
kerja) awal.

Pada tahap berikutnya (third stage) industri kreatif membutuhkan
fambahan modal kerja dan investasi untuk memperbesar produksi
dan pemasaran atau membutuhkan investasi baru untuk pengem-
bangan produk baru (diversifikasi).

Pada tahap The Bridge/Pre-public Stage, kebutuhan dana yang di-
perlukan oleh industri kreatif untuk melakukan divestasi, dana diper-
oleh dengan cara meminjam ke bank karena usahanya sudah bank-
able, atau go public, hasil perolehan dana untuk mengembalikan
dana PMV (divestasi).

Pada tahap Turn Around Stage, kebutuhan dana untuk membi-
ayai usaha yang mulai menurun tetapi masih memungkinkan un-
tuk dikembangkan, kebutuhan dananya untuk investasi baru dan
memenuhi kebutuhan modal kerja.

Jenis Pembiayaan PMV meliputi: Equity Financing, Semi Equily Financ-
ing, Mendirikan perusahaan baru kerja sama PMV dengan PPU, dan
bagi hasil. Untuk jenis pembiayaan 1 dan 2 PPU harus berbentuk Per-
seroan Terbatas.

a.

Pada tahap awal (Seed Stage), dengan kondisi Industri kreatif yang
ditandai dengan munculnya ide/gagasan produk/jasa kreatif baru,
Industri kreatif sangat membutuhkan dana awal, PMV dapat mem-
berikan pembiayaan dalam bentuk Penyertaan Modal atau pinja-
man,

Pada tahap starf-up PMV dapat memberikan Pembiayaan dalam
bentuk penyertaan modal atau pinjaman, atau perusahaan dapat
didirikan bersama-sama antara PPU dengan PMV, dengan catatan
prospek PPU sangat baik.

Pada second stage, industri kreatif membutuhkan modal untuk
membiayai biaya operasional khususnya biaya produksi (modal
kerja) awal, pembiayaan yang dapat disediakan oleh PMV dalam
bentuk equity financing, pinjaman dan bagi hasil.

L]
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d. Pada tahap berikutnya (third stage), pembiayaan industri kreatif eq-
uity financing, pinjaman, atau bagi hasil.

e. Pada The Bridge/Pre-public Stage, kebutuhan dana yang diper-
lukan oleh industri kreatif untuk melakukan divestasi, pendanaan
yang diperlukan oleh PPU adalah pinjaman atau initial public offer-
ing (IP1}, untuk mengembalikan dana PMV (divestasi).

f. Pada Turn Around Stage, kebutuhan dana untuk membiayai usaha
yang mulai menurun tetapi masih memungkinkan untuk dikembang-
kan, membutuhkan dana untuk investasi baru dan memenuhi kebu-
tuhan modal kerja. Jenis pembiayaan yang dapat disediakan oleh
PMV dapat Penyertaan Modal (equity financing), pinjaman, atau
Pembiayaan bagi Hasil

Risiko, risiko PPU pada tahap awal (seed stage, start-up stage dan sec-
ond stage) pasti akan sangat tinggi, karena pada dua tahap awal belum
terlihat realisasi dari operasionalisasi bisnisnya dan pada tahap second
stage, usaha sedang dimulai, produk diperkenalkan di pasar, hal ini bi-
asanya memeriukan waktu yang cukup lama sampai produk tersebut
dapat diterima oleh pasar. Sebaliknya pada kondisi ini biasanya modal
kerja uniuk operasional perusahaan dibutuhkan dalam jumlah yang san-
gat besar, masih dalam kondisi negative cash flow.

Pada tahapan berikutnya yaitu third stage dan The Bridge/
Pre-public Stage risiko tetap ada, tetapi tidak setinggi

tahapan sebelumnya. Pada tahapan ini perusahaan sudah
memperoleh keuntungan dan positive cash flow. Risiko
meningkat lagi pada saat perusahaan turn around stage.

Sumber Pendanaan PMV, dalam melakukan penyertaan modal diberb-
agai bidang usaha industri kreatif, PMV harus memiliki dana yang cu-
kup yang dapat diperoieh dari berbagai sumber dana yang dapat dipi-
lih: dari dalam perusahaan sendiri yang bersumber dari: Setoran modal
dari pemegang saham, Cadangan laba yang belum terpakai, Laba yang
ditahan dan dapat berasal dari luar perusahaan seperti: Investor baik
perorangan atau industri, Pinjaman dari Lembaga Perbankan, Pinjaman
dari Lembaga Asuransi dan Pinjaman dari Dana Pensiun. Pembiayaan
industri kreatif dengan berbagai macam karakteristik, keunggulan dan
kelemahanannya diperlukan sumber pembiayaan yang sesuai. Mis-
alnya untuk membiayai industri kreatif pada tiga tahapan awal (seed
stage, start-up stage dan second stage), PMV perlu memperoleh dukun-
gan dari berbagai pihak baik pemerintah, BUMN, swasta dan lembaga
lainnya untuk memberikan kebijakan berkaitan dengan pembiayaan in-
dustri kreatif pada tahapan tersebut. Misalnya sebagian perguliran dana
pemerintah untuk UMKM dan Koperasi secara khusus diperuntukkan
bagi industri kreatif pada tahap awal tersebut yang diserahkan pengelo-
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laannya kepada PMV, demikian juga sebagian dana Program kemitraan
dan Bina Lingkungan BUMN, program kredit cinta rakyat (KCR) Provinsi
Jawa Barat.

Agunan (Collateral), pada tahapan awal mulai berdiri industri kreatif
(seed stage, start-up stage dan second stage), tentu industri kreatif ti-
dak/belum memiliki asset yang dapat dijaminkan (agunan), maka pada
tahapan ini untuk menjamin keamanan pembiayaan PMV, diperlukan
jaminan yang datang dari luar industri kreatif, misalnya melalui kebi-
jakan pemerintah, pemerintah menjamin modal pembiayaan ini misal-
nya melalui Askrindo, Agunan Bank dan atau pelanggan bagi industri
kreatif yang telah memulai usahanya. Pada tahapan berikutnya third

- stage dan The Bridge/Pre-public Stage, PPU diyakini telah memiliki as-

set, dan kinerja PPU sudah mulai berkembang yang ditandai dengan
perolehan laba dan cash flow yang positif. Dan pada tahap penurunan
industri kreatif dapat mengandalkan jaminan asset yang dimiliki dan
reputasi selama ini.

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

Berdasarkan uraian diatas dapat disimpulkan bahwa pembiayaan untuk

industri kreatif harus disesuaikan dengan tahapan industri kreatif.

1.

Pada tahapan awal (seed sfage, start-up stage dan second stage),
dengan kondisi industri kreatif yang belum menunjukkan adanya keber-
hasilan usaha yang baik yang ditandai dengan kinerja keuangan belum
memadai karena belum mampu menghasilkan keuntungan apalagi cash
flow yang positif.

Pada tahapan awal, bila PMV harus melakukan pembiayaan, harus
memperoleh sumber pendanaan yang sesuai, yang didukung dengan
kebijakan pemerintah untuk memanfaatkan berbagai potensi pembiay-
aan yang diprogramkan pemerintah dengan memanfaatkan bentuk pem-
biayaan lain, karena PPU nya adalah industri kreatif yang akan/sedang
memulai bisnisnya.

Pada tahapan ini industri kreatif belum memiliki jaminan, baik berupa
asset maupun kinerja bisnisnya. Pembiayaan industri kreatif pada ta-
hap awal seperti ini, sumber dana diperoleh dari berbagai sumber atas
dasar kebijakan pemerintah atau pihak lain, maka PMV bertindak seb-
agai manajer instansi, dengan mengumpulkan berbagai sumber dana
tersebut untuk pembiayaan secara khusus kepada PPU industri kreatif
tahap awal. Dengan mekanisme pembiayaan seperti ini PMV menggu-
nakan model two tier approach. Sedangkan untuk industri kreatif yang
telah melewati tahapan awal ini, pembiayaan yang dilakukan oleh PMV
dapat menggunakan model konvensional atau single tier approach dan
two tier approach.
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PMV dalam melakukan aktivitas bisnisnya terutama dalam melakukan
pembiayaan pada PPU industri kreatif, khususnya pada tahapan awal
(seed stage, start-up stage dan second stage) harus dilakukan dengan
penuh kehati-hatian, karena pada tahapan tersebut PPU Industri kre-
atif belum menunjukkan hasil dan cash flow-nya masih negative, artinya
risikonya sangat tinggi.

Hubungan antara PMV dengan PPU identik dengan hubungan antara
prinsipal dan agen. Dalam hal ini, PMV bertindak sebagai prinsipal se-
dangkan PPU sebagai agen. Dalam hubungan ini maka kemungkinan
terjadinya masalah-masalah keagenan (agency problem) relatif besar
karena adanya perbedaan paham dan kepentingan antara kedua pihak
tersebut.

Selain itu, potensi permasalahan lain yang kemungkinan terjadi dalam
suatu kerja sama usaha dapat berupa; hidden action (menyembunyikan
sesuatu), contingency (sesuatu yang mungkin terjadi), opportunistic be-

" havior (perilaku oportunistik), dan bounded rationality. Potensi timbul-

nya permasalahan tersebut menunjukkan bahwa perikatan kerja sama
usaha PMV adalah berisiko tinggi terutama oleh sikap oportunistik pihak-
pihak yang terlibat.

Rekomendasi yang dicoba untuk disampaikan adalah:

Kerjasama PMV dengan PPU industri kreatif khususnya pada tahap
awal, sudah seharusnya dilakukan dengan sebuah perjanjian yang
mengikat kedua belah pihak lengkap dengan segala konsekuensi huk-
umnya sehingga diharapkan dapat menghindari atau paling tidak mem-
perkecil risiko yang mungkin timbul (one prestasi).

Selain explicit contract yang mengikat tersebut, beberapa faktor berikut
juga dipercaya dapat menghindari risiko yang mungkin timbul dari ker-
ja sama PMV dengan PPU industri kreatif, yakni; credible commitment
(kekompakan), favorable feeling (suasana kondusif), culture (budaya),
spirit (semangat), friendship (persahabatan), dan trust (kepercayaan)
antara kedua belah pihak.

Dengan demikian, dalam menyusun organisasi kegiatan, maka perlu
diformulasikan peraturan, kebijakan, program, dan tindakan yang dapat
meminimalisasikan terjadinya ketidakefisienan yang akan berpengaruh
pada kelancaran dan kesinambungan kerja sama antara prinsipal dan
agen. Selain itu, kontrol dan bimbingan dari PMV kepada PPU juga mut-
lak diperlukan untuk meminimalisasi risiko tersebut.

Mengingat karakteristik pengelolaan modal ventura yang demikian ber-
beda dengan pengelolaan pembiayaan modal lainnya, keberhasilan
pengelolaan modal ventura akan sangat ditentukan oleh proses trans-
formasi dalam mekanisme suatu organisasi. Dalam kaitan ini, bahwa
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d. Pada tahap berikutnya (third stage), pembiayaan industri kreatif eq-
uity financing, pinjaman, atau bagi hasil.

e. Pada The Bridge/Pre-public Stage, kebutuhan dana yang diper-
lukan oleh industri kreatif untuk melakukan divestasi, pendanaan
yang diperlukan oleh PPU adalah pinjaman atau initial public offer-
ing (IP1}, untuk mengembalikan dana PMV (divestasi).

f. Pada Turn Around Stage, kebutuhan dana untuk membiayai usaha
yang mulai menurun tetapi masih memungkinkan untuk dikembang-
kan, membutuhkan dana untuk investasi baru dan memenuhi kebu-
tuhan modal kerja. Jenis pembiayaan yang dapat disediakan oleh
PMV dapat Penyertaan Modal (equity financing), pinjaman, atau
Pembiayaan bagi Hasil

Risiko, risiko PPU pada tahap awal (seed stage, start-up stage dan sec-
ond stage) pasti akan sangat tinggi, karena pada dua tahap awal belum
terlihat realisasi dari operasionalisasi bisnisnya dan pada tahap second
stage, usaha sedang dimulai, produk diperkenalkan di pasar, hal ini bi-
asanya memeriukan waktu yang cukup lama sampai produk tersebut
dapat diterima oleh pasar. Sebaliknya pada kondisi ini biasanya modal
kerja uniuk operasional perusahaan dibutuhkan dalam jumlah yang san-
gat besar, masih dalam kondisi negative cash flow.

Pada tahapan berikutnya yaitu third stage dan The Bridge/
Pre-public Stage risiko tetap ada, tetapi tidak setinggi

tahapan sebelumnya. Pada tahapan ini perusahaan sudah
memperoleh keuntungan dan positive cash flow. Risiko
meningkat lagi pada saat perusahaan turn around stage.

Sumber Pendanaan PMV, dalam melakukan penyertaan modal diberb-
agai bidang usaha industri kreatif, PMV harus memiliki dana yang cu-
kup yang dapat diperoieh dari berbagai sumber dana yang dapat dipi-
lih: dari dalam perusahaan sendiri yang bersumber dari: Setoran modal
dari pemegang saham, Cadangan laba yang belum terpakai, Laba yang
ditahan dan dapat berasal dari luar perusahaan seperti: Investor baik
perorangan atau industri, Pinjaman dari Lembaga Perbankan, Pinjaman
dari Lembaga Asuransi dan Pinjaman dari Dana Pensiun. Pembiayaan
industri kreatif dengan berbagai macam karakteristik, keunggulan dan
kelemahanannya diperlukan sumber pembiayaan yang sesuai. Mis-
alnya untuk membiayai industri kreatif pada tiga tahapan awal (seed
stage, start-up stage dan second stage), PMV perlu memperoleh dukun-
gan dari berbagai pihak baik pemerintah, BUMN, swasta dan lembaga
lainnya untuk memberikan kebijakan berkaitan dengan pembiayaan in-
dustri kreatif pada tahapan tersebut. Misalnya sebagian perguliran dana
pemerintah untuk UMKM dan Koperasi secara khusus diperuntukkan
bagi industri kreatif pada tahap awal tersebut yang diserahkan pengelo-



Coopediion Vol Vol M Ne. 2 November Tabiun 20712

informasi sangatlah penting, dan informasi yang asimetrik akan terjadi
apabila salah satu pihak menguasai informasi yang lebih banyak. Lebih
lanjut dikemukakan bahwa situasi asimetri tersebut cenderung mendo-
rong terjadinya apa yang disebut sebagai moral hazard terutama oleh
pihak yang mempunyai sifat opporfunist, yakni cenderung memanfaat-
kan kesempatan untuk keunfungan pribadi. Hal ini akan menyebabkan
ketidakefisienan suatu organisasi mengingat oportunistik cenderung
mendorong orang uniuk melakukan tindakan curang.

Proses transformasi akan melibatkan pihak-pihak yang berkepentingan.
Dalam kasus PMV, maka proses transformasi akan melibatkan PMV dan
PPU. Hubungan kedua pihak ini sangat berbeda dengan karakteristik
hubungan antara pihak bank dan pihak perusahaan sehingga naik turun-
nya tingkat bunga tidak bisa digunakan sebagai acuan untuk instrumen
transaksi. Oleh karena itu, guna menjaga kesinambungan kerja sama
usaha antara kedua pihak sangatlah ditentukan oleh perilaku (behav-
ior) pihak-pihak yang terlibat baik secara personal antar pemegang sa-
ham, pemegang saham dengan PMV, antara pemegang saham dengan
pengelola calon PPU, ataupun antar perusahaan tersebut. Dalam kaitan
ini, secara garis besar dalam pembiayaan modal ventura, paling tidak
ada empat pihak yang akan terlibat, yaitu; (i) pemegang saham PMV, (ii)
manajemen PMYV, (iii) pemegang saham PPU, dan (iv) manajemen PPU.

Sedangkan dari sisi sumber permodalannya, modal PMV dapat diperoleh
dari investasi perorangan (individual), perusahaan, lembaga keuangan
bukan bank, maupun koperasi. Dengan demikian, PMV dimiliki oleh satu
atau lebih pemegang saham yang berbeda. Keberhasilan pengelolaan
PMV akan sangat ditentukan oleh seberapa besar keinginan dan komit-
men masing-masing pihak untuk berbuat jujur, merasa memiliki (sense
of belonging), dan terus-menerus memajukan usahanya. Apabila salah
satu pihak memutuskan hubungan kerja sama, maka akan berdampak
fatal pada pemilik sumber daya modal.
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