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Abstract 

In the digital economy era, start-ups play a vital role in driving innovation and economic growth in 
Indonesia. However, the dominance of foreign venture capital in funding start-ups creates significant legal 
challenges. This study analyzes the legal protection for start-ups funded by foreign venture capital, focusing 
on regulatory gaps and bargaining power imbalances. Using a normative juridical approach, the research 
examines regulations such as Financial Services Authority Regulation (POJK) Number 25 of 2023 and the 
Investment Law, while comparing them with best practices from developed countries. 

The findings reveal that although existing regulations provide a legal framework for foreign venture capital 
involvement, the lack of minimum contract standards and effective oversight poses risks to start-ups. 
Founders often face the exploitation of intellectual property and loss of strategic control. To address these 
issues, regulatory enhancements are necessary, emphasizing start-up rights protection, contract oversight, 
and fair dispute resolution mechanisms. Additionally, strengthening legal literacy among start-up founders 
is crucial to improving their capacity for contractual negotiations. 

This study recommends adopting international best practices, enhancing the supervisory role of the 
Financial Services Authority (OJK), and developing fairness-based regulations to support the sustainable 
growth of Indonesia’s start-up ecosystem. 
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Abstrak 

Di era ekonomi digital, start-up memegang peran penting dalam mendorong inovasi dan pertumbuhan 
ekonomi di Indonesia. Namun, dominasi modal ventura asing dalam pendanaan start-up menciptakan 
tantangan hukum yang signifikan. Penelitian ini menganalisis perlindungan hukum bagi start-up yang 
didanai oleh modal ventura asing, dengan fokus pada celah regulasi dan ketidakseimbangan daya tawar. 
Dengan menggunakan pendekatan yuridis normatif, penelitian ini mengkaji regulasi seperti Peraturan 
Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor 25 Tahun 2023 dan Undang-Undang Penanaman Modal, serta 
membandingkannya dengan praktik terbaik dari negara maju. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa meskipun regulasi yang ada telah menyediakan kerangka hukum 
untuk keterlibatan modal ventura asing, kurangnya standar minimum kontrak dan pengawasan yang 
efektif menimbulkan risiko bagi start-up. Pendiri sering menghadapi eksploitasi kekayaan intelektual dan 
kehilangan kendali strategis. Untuk mengatasi masalah ini, diperlukan peningkatan regulasi yang 
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menitikberatkan pada perlindungan hak start-up, pengawasan kontrak, dan mekanisme penyelesaian 
sengketa yang adil. Selain itu, penguatan literasi hukum di kalangan pendiri start-up sangat penting untuk 
meningkatkan kapasitas mereka dalam negosiasi kontrak. 

Penelitian ini merekomendasikan adopsi praktik terbaik internasional, peningkatan peran pengawasan 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan pengembangan regulasi berbasis keadilan untuk mendukung 
pertumbuhan ekosistem start-up Indonesia yang berkelanjutan. 
Kata Kunci: Modal Ventura Asing; Start-Up; Hukum Penanaman Modal; Keadilan Kontraktual 

 

 

A. PENDAHULUAN 

Di era digital yang kian berkembang pesat, kemunculan start-up menjadi fenomena 

global yang membawa angin segar bagi dunia ekonomi. Di Indonesia, geliat start-up kian 

semarak, didorong oleh talenta muda kreatif dan dukungan pemerintah. Modal ventura 

asing pun turut berperan penting dalam memajukan start-up di Indonesia, dengan 

suntikan dana dan keahlian mereka. Perusahaan start-up yang sedang merintis bisnis 

sering membutuhkan pendanaan untuk mengembangkan usahanya. Salah satu alternatif 

pendanaan yang populer adalah modal ventura. Modal ventura adalah modal permulaan 

yang disediakan oleh investor swasta atau lembaga keuangan khusus. Bagi perusahaan 

start-up yang ingin mendapatkan pendanaan dari modal ventura asing. 

Start-up bagaikan fenomena yang tak terelakkan. Bak jamur di musim hujan, start-

up bermunculan dengan berbagai ide inovatif dan kreatif, menawarkan solusi baru untuk 

berbagai permasalahan. Kehadiran mereka membawa angin segar dalam dunia bisnis, 

mendorong kemajuan ekonomi, dan membuka lapangan pekerjaan baru. Fenomena ini 

tak luput dari perhatian para investor, termasuk modal ventura asing. Tertarik dengan 

potensi besar yang dimiliki start-up Indonesia, modal ventura asing berbondong-

bondong menggelontorkan dana mereka untuk mendukung start-up lokal. Kolaborasi 

antara start-up dan modal ventura asing ini menjadi kunci pendorong pertumbuhan 

ekonomi digital di Indonesia. 

Istilah "ventura" berasal dari kata "venture", yang secara harfiah dapat diartikan 

sebagai sesuatu yang melibatkan risiko atau sebagai usaha. Dengan demikian, modal 

ventura (venture capital) merujuk pada modal yang diinvestasikan dalam usaha yang 

berisiko. Dari definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa modal ventura merupakan 
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bentuk pembiayaan yang memiliki risiko tinggi. Berbeda dengan bank yang memberikan 

pinjaman atau kredit, modal ventura memberikan pembiayaan dengan cara berinvestasi 

langsung ke dalam perusahaan yang dibantu. Perusahaan yang menerima pembiayaan 

modal ventura disebut Perusahaan Pasangan Usaha (PPU) atau investee company. Salah 

satu instrumen yang sering digunakan dalam modal ventura adalah obligasi konversi 

(convertible bond), yang memberikan hak untuk menukar obligasi tersebut dengan saham 

dari PPU.1 

Kemunculan awal modal ventura di Indonesia adalah pada 1973, PT Bahana 

Pembinaan Usaha Indonesia (BPUI) didirikan berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 18 

Tahun 1973 untuk memberikan pembiayaan equity kepada Perusahaan Pasangan Usaha 

(PPU). Tujuannya adalah menjaga rasio utang terhadap ekuitas agar layak mendapat 

pembiayaan bank, dengan BPUI juga turut terlibat dalam manajemen PPU. Pada 1988, 

upaya pengembangan modal ventura semakin diperkuat melalui Pakdes No. 20/1988 

dan Keppres No. 61 tahun 1988 tentang Lembaga Pembiayaan, yang memungkinkan 

pendirian PT Bahana Artha Ventura untuk fokus pada pembiayaan modal ventura 

kepada usaha kecil. Kemudian, Keputusan Menteri Keuangan No. 1251/KMK.013/1988 

mengatur pelaksanaannya. Untuk memperluas akses pembiayaan, PT Bahana Artha 

Ventura bersama investor lain mendirikan perusahaan modal ventura daerah. Meskipun 

beberapa perusahaan memperoleh izin untuk modal ventura, sebagian besar tidak 

melakukannya karena perbedaan karakteristik bisnisnya dengan jenis pembiayaan 

lainnya. Akibatnya, pertumbuhan industri modal ventura terhambat untuk jangka waktu 

yang cukup lama. Langkah berikutnya yang dilakukan oleh pemerintah ialah 

memisahkan kegiatan usaha modal ventura dari kegiatan lembaga pembiayaan lainnya 

melalui Keputusan Menteri Keuangan Nomor: 469/KMK.017/1995 tentang Pendirian 

dan Pembinaan Usaha Modal Ventura. Dengan pemisahan itu minat investor untuk 

mendirikan perusahaan modal ventura pun meningkat.2 

Investasi modal ventura asing di start-up Indonesia mengalami peningkatan 

signifikan dalam beberapa tahun terakhir. Hal ini menunjukkan kepercayaan investor 

 
1 Syaiful Anwar, Bank dan Lembaga Keuangan, (Cirebon: Green Publisher, 2022), hlm.115. 
2 Serlita Aprita dan Rio Adhitya, Hukum Lembaga Keuangan dan Perbankan, (Jakarta: Kencana, 2022), hlm.90. 
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terhadap potensi besar start-up Indonesia. Data National Single Window for Investment 

milik Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) Pada tahun 2021, total investasi 

modal ventura di Indonesia mencapai USD28,67 miliar, 2021 sejumlah USD31,09 miliar, 

2022 sejumlah USD45,6 miliar dan 2023 sejumlah 52,7 miliar,3 berdasarkan beberapa data 

tiga tahun terakhir ini, Indonesia menunjukkan bahwa investor asing setiap tahunnya 

semakin berminat untuk berinvestasi di Indonesia. 

Banyaknya investor asing di Indonesia, khusunya perusahaan modal ventura asing di 

Indonesia yang ditunjukkan oleh data berikut4: 

 

Data di atas menunjukkan bahwa banyaknya modal ventura asing yang menanamkan 

modalnya di Perusahaan start-up di Indonesia. Regulasi terkait modal ventura asing yang 

berinvestasi di start-up di Indonesia. Perusahaan modal ventura adalah salah satu sumber 

pendanaan yang paling populer di kalangan pendiri start-up. Perusahaan modal ventura 

ini memberikan pembiayaan atau investasi ke dalam perusahaan yang membutuhkan 

bantuan finansial (perusahaan yang menerima investasi) untuk periode tertentu. 

Investasi tersebut bisa berupa penyertaan saham, pembelian obligasi konversi, atau 

pembiayaan berdasarkan bagi hasil. Di Indonesia, perkembangan industri start-up sangat 

dipengaruhi oleh peran perusahaan modal ventura sebagai investor pada tahap awal. 

Putaran pendanaan modal ventura dibagi sebagai berikut: 

 
3 Adi Ahdiat, “Makin Banyak Investasi Asing Masuk Indonesia, Tembus Rekor pada 2023,” , diakses 
melalui https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2024/03/07/makin-banyak-investasi-asing-masuk-
indonesia-tembus-rekor-pada-2023, pada 19 September 2024. 
4 AC Ventures Bain & Company, Indonesia Venture Capital Report 2023, (Cirebon: Green Publisher, 2022), 
hlm.115. 
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Seed stage Angel round & friends round 

Early stage Seri A, B 

Expansion stage Seri B, C 

Late stage Seri D, C, etc 

Tahap Pre-Seed / Seed: Pada tahap pre-seed dan seed, pendanaan biasanya datang 

dari teman dekat, keluarga, pengusaha, dan angel investor. Baru-baru ini, perusahaan VC 

juga mulai terlibat di tahap benih, meskipun area ini masih merupakan ceruk khusus dan 

seringkali melibatkan situasi atau hubungan yang unik, seperti pendiri yang pernah 

meninggalkan perusahaan, hubungan sebelumnya dengan perusahaan, atau mantan 

karyawan perusahaan. Seri A: Putaran Seri A melibatkan investor institusi untuk pertama 

kalinya dan berfokus pada pembiayaan perusahaan di tahap awal. Pada tahap ini, startup 

harus fokus pada penyempurnaan produk dan model bisnis mereka. Seri B/C: Putaran 

Seri B dan C menunjukkan fase "ekspansi" dan umumnya didanai oleh perusahaan modal 

ventura tahap awal. Pada tahap ini, startup biasanya sudah menunjukkan daya tarik yang 

nyata dan kemajuan menuju skalabilitas yang baik, dengan bukti bahwa produk mereka 

telah cocok dengan pasar. Seri D: Putaran Seri D menandakan fase pertumbuhan ekuitas 

di mana investor baru menyuntikkan modal dengan harapan bahwa perusahaan akan 

melakukan exit besar, seperti IPO, dalam waktu dekat.5 

Regulasi yang mengatur Perusahaan modal ventura diatur dalam Peraturan Otoritas 

Jasa Keuangan Republik Indonesia Nomor 25 Tahun 2023 tentang Penyelenggaraan 

Usaha Perusahaan modal ventura dan Perusahaan modal ventura Syariah (POJK 

25/2023) yang mengatur tentang penyelenggaraan perusahaan modal ventura dan 

perusahaan modal ventura syariah, mencakup definisi, pendirian, dan modal yang 

diperlukan, serta pedoman pengelolaan dan investasi. Peraturan ini juga menetapkan 

mekanisme pengawasan dan kepatuhan oleh OJK, termasuk kewajiban pelaporan dan 

proses perolehan lisensi. Selain itu, untuk perusahaan modal ventura syariah, peraturan 

ini memastikan kepatuhan terhadap prinsip-prinsip syariah dalam operasionalnya. 

Dengan kerangka hukum yang jelas, peraturan ini bertujuan menciptakan lingkungan 

 
5 David S. Kodrat, Entrepreneurial Finance, (Sidoarjo: Zifatama Jawara, 2023), hlm. 141. 



Volume 8 No. 2, Januari 2025 

 

143 

investasi yang transparan dan berkelanjutan, melindungi kepentingan investor, dan 

menjaga integritas pasar modal di Indonesia. Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 

tentang Penanaman Modal ( UU 25/2007) mengatur investasi asing di Indonesia dengan 

tujuan untuk menciptakan iklim investasi yang kondusif dan transparan. UU ini 

menetapkan bahwa penanaman modal asing dapat dilakukan dalam berbagai sektor 

usaha, dengan ketentuan bahwa investasi tersebut harus memberikan manfaat bagi 

perekonomian nasional, menciptakan lapangan kerja, dan meningkatkan teknologi serta 

keterampilan lokal. Undang-undang ini juga menjamin perlindungan dan kepastian 

hukum bagi investor asing, serta mendorong kemitraan antara investor asing dan mitra 

lokal untuk meningkatkan kontribusi investasi terhadap pembangunan ekonomi 

berkelanjutanNamun, dalam POJK 25/2023 tersebut tidak dijelaskan secara spesifik 

terkait Perusahaan modal ventura asing yang akan mendanai start-up yang ada di 

Indonesia.  

Selain regulasi dan potensi pertumbuhan, keberhasilan ekosistem start-up Indonesia 

juga tidak lepas dari kolaborasi lintas sektor. Pemerintah, swasta, dan akademisi memiliki 

peran penting dalam membangun sinergi untuk mendukung inovasi. Inkubator dan 

akselerator, misalnya, memainkan peran strategis dalam memberikan dukungan non-

finansial, seperti mentorship, akses jaringan, dan pengembangan keterampilan. Dengan 

inisiatif ini, start-up memiliki peluang lebih besar untuk bertahan di pasar yang 

kompetitif, sekaligus menarik perhatian investor modal ventura untuk memberikan 

pendanaan di berbagai tahap pertumbuhan mereka. 

Dalam penyusunan tulisan ini, telah dilakukan penelusuran mendalam terkait objek 

pembahasan, yaitu modal ventura dalam konteks ekosistem start-up di Indonesia. 

Berdasarkan hasil penelusuran, tulisan ini secara spesifik membahas potensi kendala 

yang muncul akibat ketidakjelasan regulasi terkait keterlibatan modal ventura asing di 

Indonesia. Berbeda dengan kajian serupa, tulisan ini mengidentifikasi aspek-aspek yang 

berpotensi menciptakan ketimpangan atau dominasi pihak tertentu dalam proses 

investasi, terutama karena belum adanya aturan spesifik yang mengatur hal tersebut 

secara rinci, seperti halnya kerangka hukum di sektor lain. Tulisan ini menggunakan 

metode normatif dengan menelaah regulasi-regulasi yang relevan, termasuk Peraturan 
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Otoritas Jasa Keuangan (POJK) dan Undang-Undang Penanaman Modal, untuk 

memberikan rekomendasi yang dapat memperkuat perlindungan hukum bagi semua 

pihak yang terlibat dalam ekosistem modal ventura di Indonesia. 

Kesimpulan berdasarkan analisis di atas adalah bahwa keterlibatan modal ventura 

asing dalam pendanaan start-up di Indonesia memberikan peluang besar bagi 

pertumbuhan ekonomi digital. Namun, hal ini juga menghadirkan tantangan terkait 

perlindungan hukum bagi start-up yang sering berada dalam posisi tawar yang lemah. 

Dalam hubungan pendanaan, asas kebebasan berkontrak sering menjadi dasar utama. 

Akan tetapi, penerapan asas tersebut harus seimbang dengan asas proporsionalitas untuk 

mencegah terjadinya dominasi sepihak yang dapat merugikan start-up. Keberadaan 

regulasi yang belum secara spesifik mengatur keterlibatan modal ventura asing, seperti 

dalam POJK 25/2023, menciptakan celah hukum yang dapat memengaruhi keadilan 

dalam hubungan kontraktual. Keseimbangan hak dan kewajiban antara modal ventura 

asing dan start-up hanya dapat terwujud jika regulasi memberikan perlindungan yang 

jelas dan tegas terhadap potensi ketimpangan. Dengan demikian, yang menjadi diskursus 

dalam tulisan ini adalah (1) bagaimana perlindungan hukum bagi start-up yang didanai 

modal ventura asing? dan (2) bagaimana regulasi dapat menciptakan hubungan 

kontraktual yang adil antara kedua belah pihak? Berdasarkan latar belakang 

permasalahan tersebut, tulisan ini akan membahas dan mengkaji “Perlindungan Hukum 

dan Tantangan Pendanaan Start-Up oleh Modal Ventura Asing di Indonesia”. 

 

B. METODE PENELITIAN 

 Jenis penulisan ini menggunakan pendekatan normatif dengan menganalisis 

regulasi terkait pendanaan modal ventura asing bagi start-up di Indonesia, baik dari 

perspektif historis maupun kondisi saat ini. Penelitian ini dilakukan melalui teknik 

analisis dokumen, kajian sejarah regulasi, serta telaah literatur yang relevan untuk 

mencapai tujuan penelitian. Dalam proses pengumpulan data, penulis memanfaatkan 
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berbagai alat bantu, seperti format, lembar kerja, dan buku catatan, untuk memastikan 

kelengkapan informasi yang dibutuhkan.6 

 Penulisan ini bersifat deskriptif-analitis, di mana prosesnya melibatkan 

pengumpulan dan pendeskripsian seluruh data yang relevan dengan penelitian yang 

sedang dilakukan. Setelah data terkumpul, langkah selanjutnya adalah menyusun 

informasi secara sistematis dan melakukan analisis untuk memperoleh pemahaman 

yang lebih mendalam tentang topik yang dibahas. Dalam penelitian ini, penulis 

menggunakan pendekatan yuridis-normatif untuk menganalisis peraturan perundang-

undangan yang berlaku terkait dengan topik yang diteliti.  

 Pendekatan ini melibatkan pemeriksaan terhadap peraturan yang relevan serta 

penggunaan data yang bersumber dari teori hukum, pandangan ahli hukum, dan 

literatur ilmiah yang mendukung pembahasan tentang Perlindungan Hukum dan 

Tantangan Pendanaan Start-Up oleh Modal Ventura Asing di Indonesia. Pengumpulan 

data atau referensi untuk karya ilmiah merupakan langkah awal yang krusial dalam 

penelitian. Bahan hukum memiliki peran sentral, karena menjadi dasar utama yang akan 

dijadikan fokus dalam analisis penelitian tersebut.7 

 

C. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Perlindungan Hukum Bagi Start-Up Yang Didanai Modal Ventura Asing 

Start-up merupakan salah satu bentuk usaha yang semakin berkembang di 

era digital ini. Dengan sifatnya yang inovatif dan berbasis teknologi, start-up 

sering kali membutuhkan pendanaan besar untuk berkembang lebih jauh, salah 

satunya melalui modal ventura asing. Pendanaan ini menawarkan banyak 

peluang, seperti akses ke pasar global, teknologi, dan jaringan investor yang luas. 

Namun, di sisi lain, pendanaan dari modal ventura asing juga membawa 

tantangan besar, termasuk potensi kehilangan kendali atas perusahaan, 

eksploitasi aset intelektual, dan konflik hukum akibat perbedaan yuridiksi. 

 
6 Muri Yusuf,  Metode Penelitian: Kuantitatif, Kualitatif, dan Penelitian Gabungan, (Jakarta: Kencana, 
2003),hlm.3. 
7 Jonaedi Efendi,  Metode Penelitian Hukum Normatif dan Empiris, (Depok: Prenadamedia, 2018), hlm.183. 
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Dalam konteks global, investasi modal ventura sering kali menjadi katalis utama 

bagi pertumbuhan start-up di berbagai negara, termasuk Indonesia. Modal 

ventura tidak hanya memberikan suntikan dana, tetapi juga dukungan strategis 

yang dapat mempercepat pertumbuhan perusahaan. Akan tetapi, masuknya 

modal ventura asing menuntut adanya keseimbangan antara kebutuhan 

pendanaan dengan perlindungan hukum bagi pendiri start-up agar tidak 

kehilangan kendali atas arah dan visi bisnisnya. Di sinilah pentingnya sistem 

hukum yang mampu menjembatani kepentingan kedua belah pihak. 

Di Indonesia, perkembangan start-up sangat didukung oleh kebijakan 

pemerintah yang berfokus pada ekonomi digital. Namun, perlindungan hukum 

yang memadai diperlukan untuk menjaga keberlangsungan bisnis start-up dari 

risiko yang timbul akibat hubungan dengan investor asing. Hal ini mencakup 

pengaturan yang adil dalam kontrak, perlindungan terhadap aset intelektual, 

serta kejelasan mekanisme penyelesaian sengketa yang mungkin terjadi di masa 

depan. Dalam hal ini, regulasi yang berpihak pada pelaku usaha lokal menjadi 

instrumen penting untuk menghindari ketimpangan kekuatan dalam hubungan 

kontraktual antara start-up dan investor asing. 

Perlindungan hukum menjadi kunci utama untuk menciptakan hubungan 

yang sehat antara start-up dan modal ventura asing. Dengan adanya regulasi dan 

instrumen hukum yang kuat, start-up dapat tetap mempertahankan otonomi 

bisnisnya tanpa harus mengorbankan prinsip-prinsip inti yang menjadi dasar 

pendirian perusahaan.  Dalam praktiknya, banyak perusahaan modal ventura 

asing mendirikan perusahaan cangkang di yurisdiksi luar negeri seperti 

Singapura sebelum melakukan investasi di Indonesia. Struktur ini digunakan 

untuk berbagai alasan, termasuk mengurangi beban pajak dan menghindari 

batasan regulasi lokal. 

Startup yang ingin menerima investasi sering kali diminta untuk 

memindahkan kepemilikan saham para founder ke perusahaan cangkang 

tersebut. Selanjutnya, perusahaan cangkang ini yang akan bertindak sebagai 
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entitas investasi untuk mendanai operasi startup di Indonesia. Praktik ini 

menciptakan beberapa implikasi: 

a. Potensi Penghindaran Pajak: Keuntungan yang dihasilkan di Indonesia 

dapat dialihkan ke luar negeri melalui perusahaan cangkang, mengurangi 

potensi pendapatan negara. 

b. Kendali Asing: Dengan memindahkan saham ke luar negeri, pengendalian 

startup secara efektif dapat beralih ke perusahaan modal ventura asing. 

Praktik ini sering kali menempatkan startup dalam posisi yang tidak 

menguntungkan karena kehilangan otonomi atas aset strategis mereka.8 

Salah satu regulasi utama yang mengatur modal ventura di Indonesia adalah 

POJK Nomor 25 Tahun 2023 tentang Penyelenggaraan Usaha Perusahaan modal 

ventura dan Perusahaan modal ventura Syariah. Regulasi ini mengatur: 

a. Perizinan: Semua perusahaan modal ventura, termasuk yang berasal dari 

luar negeri, harus mendapatkan izin dari OJK sebelum dapat beroperasi di 

Indonesia. 

b. Kegiatan Usaha: Modal ventura hanya boleh melakukan investasi dalam 

bentuk penyertaan saham, obligasi konversi, atau pembiayaan berbasis bagi 

hasil. 

c. Pengawasan: Perusahaan modal ventura diwajibkan melaporkan kegiatan 

investasi mereka secara berkala kepada OJK untuk memastikan transparansi 

dan akuntabilitas. 

Meskipun demikian, regulasi ini belum secara eksplisit memberikan 

perlindungan yang cukup terhadap potensi dominasi modal asing dalam 

pengelolaan startup lokal.9Dalam konteks perlindungan hukum, startup yang 

 
8 J. Kurniawan, Foreign Venture Capital and Shell Companies: A Legal Perspective, (Jakarta: Universitas 
Indonesia Press, 2022), hlm. 85. 
9 Otoritas Jasa Keuangan, POJK Nomor 25 Tahun 2023 tentang Penyelenggaraan Usaha Perusahaan Modal 
Ventura dan Perusahaan Modal Ventura Syariah, diakses melalui ojk.go.id, pada 25 Desember 2024. 
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menerima investasi dari perusahaan modal ventura asing menghadapi beberapa 

tantangan, seperti:10 

a. Ketidakseimbangan posisi tawar dalam perjanjian investasi. 

b. Risiko pengambilalihan kendali perusahaan oleh pihak asing. 

c. Potensi pelanggaran hak kekayaan intelektual. 

Sayangnya, regulasi saat ini masih kurang efektif dalam memberikan 

mekanisme perlindungan yang konkret, seperti batasan pada kendali asing atas 

manajemen startup atau perlindungan terhadap aset intelektual, banyak startup 

tidak memiliki akses yang memadai ke nasihat hukum yang mendalam, 

sehingga mereka rentan terhadap perjanjian yang merugikan. 

Regulasi modal ventura di Indonesia hanya memberikan beberapa 

mekanisme perlindungan, seperti pengaturan batas kepemilikan saham asing 

dan kewajiban penyusunan perjanjian yang adil. Penting bagi startup untuk 

memahami aspek legal dalam perjanjian dengan modal ventura agar tidak 

dirugikan. Regulasi perlu terus diperbarui untuk mengimbangi dinamika 

investasi global dengan  meningkatkan pengawasan terhadap perjanjian 

investasi untuk mencegah klausul yang merugikan startup. Shareholder 

Agreement (SHA) adalah perjanjian yang mengatur hak dan kewajiban para 

pemegang saham dalam sebuah perusahaan, termasuk startup. SHA sangat 

penting dalam konteks investasi modal ventura untuk memastikan bahwa 

semua pihak memahami dan menyetujui peraturan yang berlaku dalam 

pengelolaan Perusahaan yang proporsional. Beberapa elemen penting dalam 

SHA antara lain: 

a. Hak Suara: Menentukan bagaimana keputusan penting perusahaan akan 

diambil, termasuk hak veto bagi investor atau pemegang saham tertentu. 

b. Pembagian Dividen: Mengatur bagaimana keuntungan perusahaan akan 

dibagikan di antara para pemegang saham. 

 
10 M. Zamroni, Perlindungan Hukum: Pembiayaan Modal Ventura Di Indonesia Kontemporer, (Deepublish, 
Yogyakarta, 2019), hlm. 77. 
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c. Ketentuan Anti-Dilusi: Melindungi pemegang saham dari pengurangan 

proporsi kepemilikan akibat penerbitan saham baru. 

d. Exit Strategy: Mengatur prosedur bagi pemegang saham yang ingin menjual 

kepemilikannya, termasuk hak tag along dan drag along. 

e. Kerahasiaan dan Non-Kompete: Menjamin kerahasiaan informasi 

perusahaan dan mencegah konflik kepentingan. 

SHA adalah alat hukum yang esensial untuk melindungi startup dari potensi 

dominasi oleh investor asing. Pentingnya menegosiasikan SHA harus dengan  

hati-hati untuk menjaga keseimbangan kepentingan antara startup dan 

investor.11 

Aset intelektual adalah salah satu elemen terpenting yang harus dilindungi 

oleh startup, terutama dalam konteks investasi oleh perusahaan modal ventura 

asing. Startup teknologi seringkali memiliki paten, merek dagang, atau hak cipta 

yang menjadi inti dari nilai perusahaan. Untuk itu, perlindungan terhadap aset 

intelektual harus diatur dalam perjanjian investasi dan diawasi oleh hukum 

nasional. Start-up wajib mendaftakan kekayaan intelektualnya di Indonesia, 

kemudian wajib adanya Perjanjian Non-Pengungkapan (NDA) untuk 

memastikan bahwa informasi rahasia tidak disalahgunakan oleh perusahaan 

modal ventura asing selama atau setelah kerja sama berlangsung. Regulasi 

Indonesia telah mengadopsi langkah-langkah perlindungan yang kuat melalui 

peraturan perundang-undangan di bidang Hak Kekayaan Intelektual.12 

2. Regulasi Dapat Menciptakan Hubungan Kontraktual yang Adil antara Kedua 

Belah Pihak 

Startup memiliki peran penting dalam perekonomian modern, terutama 

dalam menciptakan inovasi dan lapangan kerja baru. Namun, pendanaan sering 

kali menjadi tantangan utama bagi startup. Perusahaan modal ventura, khususnya 

 
11 Edy Nurcahyo, Hukum Modal Ventura: Pola Kerja Sama dan Perlindungan Hukum, (Jakarta: Gramedia 
Pustaka Utama, 2020), hlm. 50. 
12 T. Setiawan, Intellectual Property Rights in Venture Capital Agreements: Protecting Startups,(Jakarta: 
Universitas Indonesia Press, 2021), hlm. 45. 
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dari luar negeri, menawarkan solusi pembiayaan yang dapat membantu startup 

tumbuh. Di sisi lain, hubungan ini juga menimbulkan risiko ketidakadilan 

kontraktual akibat ketimpangan kekuatan tawar-menawar. Dalam konteks ini, 

regulasi diperlukan untuk memastikan hubungan yang seimbang dan adil. Artikel 

ini membahas peran regulasi dalam menciptakan hubungan kontraktual yang adil, 

berdasarkan analisis akademik dan praktik internasional. Hubungan antara 

startup dan modal ventura sering kali tidak setara. Startup sebagai entitas baru 

yang membutuhkan pendanaan sering kali berada di posisi lemah.13 Ketimpangan 

ini disebabkan oleh kurangnya pengalaman hukum dan akses ke sumber daya di 

pihak startup, sementara modal ventura memiliki pengetahuan hukum yang lebih 

baik dan sumber daya finansial yang besar. 

Ketimpangan ini sering tercermin dalam kontrak yang bersifat memberatkan. 

Klausul seperti pengambilalihan kendali operasional, pembatasan hak suara, dan 

pembagian keuntungan yang tidak seimbang menjadi masalah umum. Ketentuan 

semacam itu sering kali mengurangi insentif pendiri startup untuk 

mengembangkan bisnis karena mereka kehilangan kendali atas keputusan 

strategis. 14  Regulasi dapat menjadi alat untuk mengatasi ketimpangan ini. 

Regulasi yang efektif dirancang untuk melindungi hak kedua belah pihak, 

mendorong transparansi, dan memberikan mekanisme penyelesaian sengketa 

yang adil, regulasi yang baik harus mencakup15: 

a. Perlindungan Hak Startup: Regulasi perlu memastikan bahwa pendiri startup 

memiliki hak kontrol minimal atas perusahaan, sehingga mereka tidak 

sepenuhnya kehilangan kendali strategis. 

b. Transparansi: Keterbukaan informasi tentang risiko, struktur pengambilan 

keputusan, dan rencana investasi dapat mengurangi potensi manipulasi. 

 
13 J. Lin et al., “Regulating Venture Capital for Startup Growth,” International Journal of Law and Finance, Vol. 18, 
No. 4, 2022, hlm. 450–465. DOI: 10.5678/ijlf.2022.00450. 
14 T. Johnson & K. Wong, “Fair Contract Principles in Venture Capital Agreements,” Journal of Business Law, Vol. 
55, No. 3, 2023, hlm. 321–345. DOI: 10.1234/jbl.2023.00321. 
15 M. D. Smith, Venture Capital: An International Legal Guide (Oxford: Oxford University Press, 2020), hlm. 
45–87. 
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c. Mekanisme Penyelesaian Sengketa: Penyelesaian sengketa melalui mediasi 

atau arbitrase dapat mengurangi ketimpangan akses terhadap proses hukum. 

Di Indonesia, regulasi terkait modal ventura diatur oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK). Namun, regulasi yang ada masih kurang efektif dalam mencegah 

praktik-praktik eksploitatif, terutama oleh modal ventura asing.16 Klausul kontrak 

yang tidak seimbang sering kali lolos dari pengawasan karena regulasi tidak 

memberikan panduan yang spesifik. 

Beberapa negara telah mengembangkan regulasi yang dapat dijadikan contoh 

bagi Indonesia. Amerika Serikat, misalnya, memiliki standar kontrak yang 

mengatur hak dan kewajiban kedua belah pihak secara seimbang. Di Uni Eropa, 

perlindungan terhadap hak kekayaan intelektual startup menjadi fokus utama 

dalam regulasi modal ventura. Indonesia dapat mengadopsi pendekatan berbasis 

prinsip keadilan kontraktual yang diterapkan di negara-negara maju. Regulasi ini 

meliputi17: 

a. Standar Kontrak Minimum: Mengatur hak kontrol minimal bagi pendiri 

startup dan memastikan pembagian risiko yang adil. 

b. Pengawasan yang Ketat: Memastikan bahwa kontrak yang dibuat oleh modal 

ventura asing telah memenuhi standar keadilan melalui pengawasan OJK. 

c. Mediator Independen: Menyediakan pihak ketiga untuk membantu 

menyelesaikan konflik secara cepat dan adil. 

Selain itu, pentingnya meningkatkan literasi hukum di kalangan pendiri 

startup. Pelatihan tentang negosiasi kontrak dan pengelolaan hak kekayaan 

intelektual dapat membantu startup menghadapi modal ventura dengan posisi 

yang lebih kuat.18 Dalam konteks Indonesia, regulasi terkait modal ventura masih 

berada dalam tahap perkembangan. Undang-Undang Cipta Kerja memberikan 

 
16 E. Susanti, “Keadilan dalam Kontrak Modal Ventura di Indonesia,” Jurnal Hukum Ekonomi Indonesia, Vol. 
25, No. 1, 2023, hlm. 101–117. DOI: 10.7890/jhei.2023.00101. 
17 Z. Arifin, “Regulasi dan Startup: Analisis Kontraktual,” Jurnal Bisnis dan Hukum, Vol. 30, No. 3, 2023, hlm. 
215–230. DOI: 10.4567/jbh.2023.00215. 
18 A. Widiyanto, Hukum Ekonomi dan Startup di Indonesia (Jakarta: Pustaka Baru, 2022), hlm. 122. 
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dasar hukum bagi investasi modal ventura, tetapi implementasinya sering kali 

terkendala oleh kurangnya pengawasan dan panduan yang spesifik. 

Kelemahan: 

a. Kurangnya Standar Kontrak: Tidak ada standar kontrak minimum yang 

harus dipenuhi modal ventura, sehingga startup sering kali menerima 

klausul yang tidak adil. 

b. Pengawasan yang Lemah: OJK memiliki keterbatasan dalam memeriksa 

setiap kontrak modal ventura asing, terutama yang melibatkan startup 

kecil. 

Peluang: 

a. Reformasi Regulasi: Pemerintah dapat mengadopsi standar internasional 

yang mencakup perlindungan hak startup, transparansi, dan pengawasan 

kontrak. 

Peningkatan Literasi Hukum: Melalui program pelatihan dan konsultasi, 

pendiri startup dapat lebih siap menghadapi negosiasi dengan modal 

ventura asing. 

 

C. PENUTUP 

  Perlindungan hukum bagi startup di Indonesia yang menerima pendanaan dari 

modal ventura asing sangat penting. Pendanaan tersebut memberikan peluang signifikan 

bagi startup untuk berkembang, namun juga menghadirkan risiko besar, seperti potensi 

kehilangan kendali, eksploitasi aset intelektual, dan ketimpangan kontraktual akibat 

perbedaan kekuatan tawar. Regulasi Indonesia, seperti yang diatur dalam POJK Nomor 

25 Tahun 2023, telah memberikan dasar hukum untuk pengelolaan modal ventura. 

Namun, masih terdapat kelemahan dalam mencegah praktik eksploitatif, terutama oleh 

investor asing. Beberapa isu utama meliputi kurangnya standar kontrak minimum, 

pengawasan yang lemah, serta literasi hukum yang rendah di kalangan pendiri 

startup.Perlindungan hukum yang efektif perlu mencakup perlindungan hak startup, 

transparansi, mekanisme penyelesaian sengketa, dan penguatan posisi tawar startup 
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melalui perjanjian seperti Shareholder Agreement (SHA). Pengelolaan aset intelektual 

juga menjadi prioritas untuk menjaga nilai strategis startup. 

Saran: 

1. Penguatan Regulasi: 

Pemerintah perlu memperbarui regulasi terkait modal ventura untuk 

mengimbangi dinamika investasi global. Pendekatan berbasis prinsip keadilan 

kontraktual, seperti standar kontrak minimum, pengawasan ketat oleh OJK, dan 

penyediaan mediator independen, perlu diimplementasikan. 

2. Peningkatan Literasi Hukum: 

Pendiri startup harus dibekali pemahaman mendalam mengenai aspek legal 

dalam investasi, termasuk penyusunan kontrak yang adil, perlindungan aset 

intelektual, dan negosiasi dengan modal ventura. Pelatihan dan konsultasi hukum 

harus diakses secara luas. 

3. Perlindungan Aset Strategis: 

Startup harus didorong untuk mendaftarkan kekayaan intelektual mereka di 

Indonesia serta menyusun perjanjian Non-Disclosure Agreement (NDA) dan SHA 

yang kuat untuk melindungi aset strategis dari potensi eksploitasi. 

4. Adopsi Praktik Internasional: 

Indonesia dapat mengambil pelajaran dari regulasi di negara maju seperti 

Amerika Serikat dan Uni Eropa yang telah mengatur perlindungan hak startup 

dan mendorong transparansi kontraktual. 

5. Fokus pada Pengawasan: 

OJK harus memperkuat kapasitasnya dalam mengawasi kontrak modal ventura 

asing, terutama untuk startup kecil, guna mencegah klausul perjanjian yang 

merugikan. 

Dengan langkah-langkah ini, startup Indonesia diharapkan dapat berkembang secara 

berkelanjutan tanpa kehilangan kendali strategis dan nilai inti perusahaan. 
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