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ABSTRACT

Purpose: This research aims to develop instruments to
measure start-up funding assessments. The dimensions of
measuring funding and Investment readiness consist of
eight dimensions adopted from the investment guide.

Methodology/approach: This research is based on solving
specific problems by improving the instructional design
process and developing new models, tools and procedures
regarding Investment readiness instruments as guidelines
for assessing start-up funding readiness in the digital
economy era. An investment readiness instrument is
advanced by holding a Focus Group Discussion (FGD)
with experts in start-up investment.

Findings: The results of this study contribute to developing
an investment readiness instrument as a guideline for
assessing start-up funding readiness for the start-up.

Practical implications: The practical implication of this
research is that investment readiness instruments can
assist start-ups in assessing financial and non-financial
performance, which is helpful for funding applications and
start-up financing.

Originality/value: This research has social implications
for investors and creditors in order to make relevant
decisions regarding investment and funding for start-ups.

KEYWORDS: Funding; Instrument; Investment
Readiness; Start-up.
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ABSTRAK

Tujuan penelitian: Penelitian ini bertujuan untuk
mengembangkan sebuah instrumen yang digunakan untuk
mengukur penilaian pendanaan awal. Dimensi pengukuran
pendanaan dan kesiapan investasi terdiri dari delapan
dimensi yang diadopsi dari panduan investasi.

Metode/pendekatan: Penelitian ini didasarkan pada
pemecahan masalah spesifik dengan memperbaiki proses
desain instruksional dan mengembangkan model, alat, dan
prosedur baru mengenai instrumen kesiapan investasi yang
dapat digunakan sebagai pedoman untuk menilai kesiapan
pendanaan awal di era ekonomi digital. Instrumen kesiapan
investasi dikembangkan dengan mengadakan Focus Group
Discussion (FGD) dengan para pakar di bidang investasi
start-up.

Hasil:  Hasil penelitian ini  berkontribusi pada
pengembangan instrumen kesiapan investasi sebagai
pedoman penilaian kesiapan pendanaan awal bagi start-up.

Implikasi praktik: Implikasi praktis dari penelitian ini
adalah instrumen kesiapan investasi dapat membantu start-
up dalam menilai kinerja finansial dan kinerja nonfinansial
yang berguna bagi pengajuan pendanaan dan pembiayaan
start-up.

Orisinalitas/kebaruan: Penelitian ini memiliki implikasi
sosial bagi investor dan kreditor yaitu untuk membuat
keputusan yang relevan mengenai investasi dan pendanaan
untuk start-up.

KATA KUNCI: Instrumen; Kesiapan Investasi;
Pendanaan; Start-up.

PENDAHULUAN

Start-up merupakan pendorong ekonomi negara bahkan di tengah pandemi pertumbuhan
start-up mencapai 11%. Dalam sepuluh tahun terakhir, perekonomian Indonesia mengalami
pertumbuhan yang diyakini sebagai pengaruh ekosistem szart-up yang dinamis dan ekonomi
berbasis internet yang berkembang pesat (Team, 2020). Berdasarkan Global Start-up Ecosystens
Indeks tahun 2022, Indonesia mengalami kenaikan tujuh tingkat dibandingkan tahun 2021
dan menempati posisi ke-38 secara global dengan mengukur kuantitas, kualitas, dan
lingkungan bisnis szart-up (David, 2022). Kenaikan tersebut menunjukkan adanya pergerakan
yang positif dari perkembangan start-up. Tumbuh dan berkembangnya industri inovatif tentu
akan menciptakan lapangan kerja, memperkuat ekonomi lokal, meningkatkan penerimaan
pajak, menghasilkan devisa dari ekspor, dan mendorong penggunaan produk lokal

(Gattringer & Wiener, 2020).
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Terlepas dari manfaat dan peluang yang ada, terdapat hambatan yang masih menjadi
persoalan bagi start-up untuk ke tingkat lebih lanjut (Fisher ez a/, 2013). Perusahaan inovatif
sering menghadapi tantangan dalam memperoleh dana eksternal. Pada tahap awal starr-up,
akses perusahaan terhadap pendanaan merupakan tantangan paling signifikan bagi
pertumbuhannya (O. Colombo, 2021). S#rt-up memiliki dua alternatif pendanaan yaitu
berasal dari investor dan kreditor. Agar memperoleh pendanaan, start-up harus memiliki
rencana strategis sebagai bentuk tanggung jawab. Mereka harus dapat menunjukkan potensi,
pangsa pasar, dan sumber daya schingga dapat melakukan transisi dari konseptualisasi ke
komersialisasi (Islam ez a/, 2018). Akan tetapi, pada prosesnya tidak sedikit perusahaan szart-
up yang gagal mendapatkan kepercayaan akibat tidak terpenuhinya 'Tnvestment-ready’ pada

perusahaan (Wang, 2016).

Sesuai data yang diluncurkan oleh tim riset DailySocial.id (Eka, 2023) pada kuartal ke empat
tahun 2022, sejumlah szart-up di Indonesia mendapatkan pendanaan dari investor baik dari
dalam maupun luar negeri, dengan total nilai pendanaan sejumlah $580.000.000. Namun,
pendanaan yang didapatkan relatif menurun, penurunan mencapai lebih dari 50%
dibandingkan dengan kuartal ke dua dan ke tiga (lihat Gambar 1). Lebih lanjut
disampaikan, stzrt-up pada tahap berkembang kesulitan untuk melakukan penggalangan dana
di tahap lanjutan. Hal tersebut dikarenakan kurangnya akses informasi yang memadai oleh
investor atas start-u#p yang didanai (C. Mason e/ al., 20106).

Ada beberapa faktor yang menyebabkan rendahnya investment readiness antara lain penolakan
pengusaha untuk mengalihkan kepemilikan dan kontrol perusahaan kepada pemodal,
kurangnya pengetahuan pengusaha tentang instrumen keuangan yang tersedia, sedikit
pemahaman tentang apa yang dicari atau kebutuhan pemodal ketika mempertimbangkan
investasi, penilaian perusahaan yang berbeda antara pengusaha dan pemodal, rendahnya daya
tarik proposal bisnis dari perspektif investasi, dan kurangnya rencana atau penawaran bisnis
(M. G. Colombo et al., 2019; C. Mason & Kwok, 2010). Untuk meningkatkan kemungkinan
memperoleh pendanaan, kunci utamanya adalah memastikan bahwa target kebutuhan dan
harapan pemodal terpenuhi (C. Mason et al., 2019).

Salah satu kendala dalam bagi UKM dan star/-u#p adalah mendapatkan modal ventura dari
lembaga keuangan, terutama bank. Keadaan menciptakan masalah pengembangan bisnis bagi
UKM dan strat-up dalam jangka pendek dan panjang. Permasalahan yang dihadapi UKM saat
ini bersumber dari keterbatasan modal usaha, keterbatasan teknologi informasi, pasar dan
ketidakpastian legalitas usaha (Sari et al., 2020). Selanjutnya, diperlukan adanya trobosan yang
memberikan kemudahan bagi szart-#p untuk memenuhi kebutuhan untuk pengembangan
usaha yang dimiliki serta dapat memenuhi kepentingan yang dibutuhkan oleh investor (Fisher

¢t al., 2013).
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Sumber: Eka (2023)

Riset terdahulu menyatakan bahwa kendala utama pada sisi supply atau pasokan modal.
Namun, sebenarnya kendala utama adalah pada sisi demzand yaitu karena kelemahan di sisi
permintaan (C. Mason ez al., 2019; C. Mason & Kwok, 2010). Perusahaan szart-up yang inovatif
sering menghadapi tantangan saat menggalang dana eksternal karena tidak dianggap nvestment
ready (Cusolito et al, 2021). Kenyataannya menunjukkan bahwa pengelola start-up tidak
seluruhnya paham akan znvestment readiness. Investment readiness mengacu pada istilah znvestor
readiness yang memiliki pengertian sebagai serangkaian karakteristik yang harus dimiliki zzvestee
untuk mendapat peluang pendanaan yang tepat baik dari investor maupun kreditor (Gregory
& Chapman, 2012; Y. Kim & Smith, 2017)). Kriteria investment readiness mencakup setidaknya
produk dengan keunggulan kompetitif yang kuat, daya tarik komersial di pasar yang besar
dan berkembang, model bisnis yang tervalidasi, dan tim yang kredibel dan berpengalaman
yang memimpin proyek (UK AIID, 2020).

Klonowski (2012) menjelaskan akses pada pendanaan ataupun pembiayaan tampaknya
menjadi tantangan terbesar bagi perusahaan wirausaha dari sektor usaha kecil hingga
menengah (UKM) di Polandia. Untuk mengatasi masalah ini, pemerintah memulai sebuah
program untuk menghasilkan bantuan keuangan dan pengetahuan untuk sektor UKM. Akan
tetapi, studi ini menyimpulkan bahwa masih terdapat kesenjangan likuiditas yang nyata bagi
perusahaan-perusahaan di UKM sektor di Polandia dan bahwa program pemerintah tidak
efektif dalam menutup kesenjangan likuiditas tersebut salah satunya adalah kurangnya
pengetahuan dari UKM di Polandia mengenai znvestment readiness hal ini juga menjadi salah
satu rekomendasi kebijakan hasil penelitian.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang menjelaskan bahwa terdapat kesenjangan
antara start-up dengan pemodal, investor dan kreditor dalam hal kesiapan evaluasi kinerja dan
pembiayaan non- moneter. Oleh karena itu, penelitian ini berupaya menyuguhkan novelty
penelituan dan mengisi kesenjangan tersebut dengan mengembangkan instrumen-instrumen
investment readiness yang bertujuan menilai kinerja baik dari segi keuangan ataupun non-
keuangan. Tujuan pengembangan instrument ini untuk dapat membantu sfart-u#p maupun
UKM menilai secara independen berdasarkan delapan dimensi yang dikembangkan, yaitu
pasar dan industri, model bisnis dan operasi, struktur organisasi, kinerja historis, strategi
pertumbuhan dan proyeksi kinerja keuangan, kebutuhan modal, struktur tata kelola, dan
dampak binis.

Jika dikaitkan dengan konsep teori keagenan, terdapat hubungan principal dan agen antara
investor dengan szart-up (Jensen & Meckling, 1994) . Start-up memiliki pengetahuan yang lebih
mendalam tentang operasi bisnis mereka daripada yang diketahui oleh investor yang
berpotensi. Agar dapat mengatasi risik adverse selection yang mungkin timbul, pendiri perlu
berupaya secara sungguh-sungguh untuk memberikan data yang akurat dan transparan
kepada calon investor. Upaya ini mencakup penyampaian informasi keuangan yang
komprehensif, rencana bisnis yang kokoh, serta evaluasi risiko yang relevan (Hechavartia et

al., 2016).

Hasil penelitian ini berupa instrumen znvestment readiness, focus grup discussion (FGD) telah
dilakukan dengan praktisi dari bidang start-up investment pada start-up dan telah mendapatkan
Hak Kekayaan Intelektual (HKI) berupa Hak Cipta dari LPPM Universitas Negeri
Yogyakarta.
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Struktur dari artikel ini adalah sebagai berikut bagian pertama berfokus pada metodologi
penelitian dan menguraikan desain penelitian yang terkait dengan pengembangan instrumen
investment readiness; bagian kedua berfokus pada pengaturan penelitian dan bagian ketiga
menjelaskan mengenai kesimpulan.

Penting dan relevannya topik pembiayaan untuk start-up bisa dijelaskan dengan fakta bahwa
jenis pendanaan yang dipilih pada tahap-tahap awal perjalanan bisnis dapat memiliki dampak
signifikan terhadap laju pertumbuhan perusahaan. Hal ini disebabkan oleh upaya para
pengusaha untuk mengatasi tantangan seperti kurangnya informasi (asimetri informasi) yang
seimbang dan potensi konflik kepentingan (adverse selection) di antara calon investor
(Hechavartia et al., 20106).

Terdapat dua bentuk masalah keagenan, yaitu seleksi yang merugikan (adverse selection) dan
moral hazard (Jensen & Meckling, 1994). _Adperse selection terjadi saat seorang pengusaha
memilih szart-up dengan kualitas yang kurang memadai. Pilihan yang buruk ini timbul karena
ketidakseimbangan informasi, sehingga investor sulit menilai niat dan kualitas manajemen
investasi perusahaan modal ventura (Falik et al., 2016).

Moral hazard mengindikasikan bahwa tindakan star-u#p didorong oleh kepentingan pribadi
dan bukan keuntungan bersama. Sebagai contoh, perusahaan modal ventura mungkin
menetapkan sanksi yang ketat atau mengklaim kepatuhan pada standar industri tertentu,
schingga pengusaha tidak menyadari konsekuensinya Hubungan antara kedua pihak bisa
tergangeu oleh konflik dan perilaku yang tidak etis, bukan kerjasama dan dukungan bersama
(Falik et al., 2010).

Pemberi dana memberikan pinjaman kepada start-up karena tingginya risiko dan biaya yang
tidak dapat ditutupi oleh pendapatan. Bahkan, ada asimetri harapan antara pemodal dan
pengusaha. Pemodal berusaha meminimalkan risiko dan memaksimalkan keuntungan (C.
Mason ef al., 2016). Disfungsi terlihat baik dalam penawaran dan permintaan dana kepada
start-up. Dalam hal pendanaan start-up, bank enggan berinvestasi di start-up kecuali mereka
berisiko dan memiliki jaminan yang baik, schingga perusahaan pada tahap awal
pengembangan akan terkena dampak paling parah. Selain itu, pembayaran pokok dan bunga
merupakan indikator keuangan penting bagi perusahaan dalam fase ekspansi karena
meningkatnya kebutuhan pendanaan (Wray, 2015). Dana modal ventura yang diinvestasikan
dalam seed start-up dan perusahaan rintisan memiliki minat yang terbatas karena mereka
mencari bisnis yang matang dan ingin mendapatkan keuntungan cepat (Drover e al, 2017;
Mitteness ez al, 2012). Dalam hal permintaan, banyak stzr#-up sering merasa bahwa mereka
tidak memiliki cukup informasi tentang pilihan pendanaan mereka dan tidak dapat mentolerir
hilangnya kendali atas perusahaan. Penyebab utama szart-up tidak memiliki akses pemodal
adalah kurangnya kemampuan untuk mengidentifikasi kebutuhan pendanaan start-up dan
mekanisme pendanaan dari eskternal (Fisher ¢7 @/, 2017). Bagi mereka, pinjaman bank masih
menjadi sumber pendanaan eksternal yang lebih disukai dan seringkali tidak memahami
manfaat dari struktur modal yang lebih kuat untuk kelangsungan hidup dan ekspansi, dan
takut kehilangan kendali (Bergset, 2015).

Investment readiness adalah kapasitas suatu perusahaan untuk memahami dan memenuhi
kebutuhan dan harapan khusus (UK AIID, 2020). Hal tersebut memainkan peran penting
dalam mementukan apakah star-up dapat menerima dana pemodal (P. Ii, 2017). Dua
komponen kunci yang mempengaruhi kesiapan investasi bisnis adalah kelangsungan hidup
bisnis dan kualitas materi pemodal. Aspek pertama dari kesiapan investasi adalah kelayakan
bisnis: tim manajemen harus menunjukkan kepada pemodal bahwa bisnis mereka merupakan
organisasi yang berkelanjutan dan dikelola dengan baik. Bisnis harus menunjukkan bisnis
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yang sehat model, proposisi nilai yang unik dan tim yang berkualitas. Aspek kedua adalah
materi pemodal. Dokumen seperti rencana bisnis, model keuangan, dan memorandum harus
kuat dan membuat kasus yang menarik untuk pendanaan dalam bisnis (Wray, 2015). Sebuah
start-up dapat dikatakan znvestment ready apabila ketika siap untuk menarik investasi ekuitas,
misalnya dengan modal ventura (Frimpong e al., 2022; Nigam ¢t al., 2020).

Start-up Indonesia menghadapi hambatan bisnis seperti hambatan kompetitif dan akses ke
keuangan dan teknologi (Irjavanti & Azis, 2012). Karena urgensi akses permodalan, start-up
saling bersaing. Kompetisi dijalankan pada satu tujuan yaitu membuat pemodal berinvestasi
di szart-up untuk memenuhi kebutuhan modal bisnis mereka. Islam e# 2/ (2018), menyatakan
bahwa start-up yang mendapatkan hibah dari pemerintah atau pihak eksternal lain lebih
mungkin mendapatkan modal ventura yang lain. Investment readiness sangat penting untuk
untuk menarik pendanaan.

Perusahaan start-up perlu memberikan fasilitas kepada pihak yang memberikan pendanaan
untuk mengetahui bagaimana rencana keberlangsungan usaha dan proyeksi keuangan dimasa
depan dengan tujuan memberikan keyakinan kepada investor (Achimska, 2020). Adapun
framework yang dikembangkan untuk mempermudah penilaian dimensi terkait znvestment
readiness dikembangkan dari (UK AIID, 2020), sebagai berikut:

1. Pasar dan Industri (Market and Industry)
Area pertimbangan pada ukuran ini meliputi ukuran pasar sasaran, permintaan produk/jasa,
lanskap kompetitif, hambatan masuk industri, dan lingkungan regulasi. Pemahaman tentang
faktor-faktor ini memungkinkan investor untuk menilai apakah ada pasar yang signifikan
untuk produk dan jasa, dan kinerja relatif bisnis di pasar, yang keduanya mendorong
kesinambungan finansial

2. Model Bisnis dan Operasi (Business Model and Operation)
Dengan memahami model bisnis, investor dapat mengidentifikasi risiko internal dan
eksternal yang terkait dengan penskalaan operasi dan pencapaian target pertumbuhan.
Ukuran ini memiliki area pertimbangan berupa proses produksi, penawaran produk,
kemitraan rantai nilai strategis, saluran distribusi, dan jangkauan pelanggan.

3. Struktur Organisasi (Organizational Structure)
Pengetahuan tentang tim membantu investor mengidentifikasi apakah karyawan dan
manajemen bisnis memiliki kompetensi untuk menyampaikan proposisi nilai yang diajukan.
Adapun area pertimbangan dari struktur organisasi adalah kompetensi manajemen senior,
kerangka penilaian keterampilan, retensi dan suksesi karyawan, dan kompetensi karyawan.

4. Kinerja Historis (Historical Performance)
Investor perlu memahami pendorong metrik keuangan dan operasional historis untuk
memahami asumsi pertumbuhan utama yang mendukung proyeksi. Hal itu dapat dipahami
dengan meilihat area pertimbangan dari kinerja historis berupa penjualan, basis pelanggan,
margin kotor dan bersih, dan arus kas.

5. Strategi Pertumbuhan dan Proyeksi Kinerja Keuangan (Growth Strategy And Projected

Financial Performance)
Strategi pertumbuhan memastikan bahwa bisnis bekerja untuk mencapai tujuan realistis yang
akan meningkatkan profitabilitas dan memberikan nilai lebih kepada investor. Adapun area
pertimbangan untuk strategi pertumbuhan dan proyeksi kinerja keuangan adalah visi
perusahaan, strategi pertumbuhan, rencana bisnis terperinci untuk dieksekusi, dan proyeksi
keuangan.

6. Kebutuhan Modal (Capital Need)
Kebutuhan modal ini membantu investor memahami apa yang diharapkan bisnis dari mereka
dan rekam jejaknya untuk memberikan pengembalian atas investasi sebelumnya. Investor
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dapat meilihat dari area pertimbangan pada kebutuhan modal yang berupa kebutuhan pokok,
persyaratan investasi, jalur untuk keluar/membayar investor, dan ketetlibatan sebelumnya
dengan investor.

7. Struktur Tata Kelola (Governance Structure)
Struktur tata kelola memengaruhi penerapan strategi pertumbuhan, kepatuhan terhadap
peraturan, dan efisiensi proses uji tuntas. Struktur pemerintahan ini memiliki area
pertimbangan berupa proses dan control, dewan direksi (BOD), kompetensi dan peran
direksi, dan dokumentasi undang-undang.

8. Dampak Bisnis (Business Impact)
Perusahaan sosial harus menunjukkan pemahaman tentang dampak sosial dan dampaknya
sendiri hingga saat ini agar memenuhi syarat untuk modal dampak. Adapun area
pertimbangan dari ukuran dampak bisnis adalah memahami dampak bisnis dan kerangka
pengukuran dampak.

Penelitian ini menggunakan model Znvestment readiness program sebagai model untuk
mengembangkan instrumen znvestment readiness yang akan dibangun oleh tim peneliti. Adapun
model investment readiness program digambarkan pada gambar 1. Penyusunan model znvestment
readiness program tersebut memiliki tujuan untuk mempermudah perusahaan szarz-up maupun
investor dan kreditor dalam melakukan penilaian kesiapan perusahaan untuk
bertanggungjawab atas pendanaan yang diberikan.

Bisnis harus mengetahui adanya dua jenis investor berupa investor murni yang hanya
mementingkan keuntungan dan investor yang mengharapkan hal lain selain keuntungan
(Festel et al., 2013). Miller et al., (2019) menggambarkan jenis profil investor yaitu angel investor,
impact investors dan traditional philanthropists. Angel investor bertujuan untuk mendukung
pengusaha dan pertumbuhan bisnis mereka dan jika nilai sosial berasal dari bisnis mereka,
maka itu dipandang sebagai hasil yang positif, nilai sosial perusahaan bukanlah menjadi
sorotan jenis invetor ini sorotan utama adalah pada dampak investasi yang diberikan oleh
para investor. Sebaliknya, izzpact investors memiliki motivasi yang sangat kuat pada nilai sosial
dan kegiatan sosial perusahaan, investor jenis ini tidak tertarik dengan pengoperasian
perusahaan atau pengembangan dan dukungan pengusaha, ekosistem yang lebih luas dan
ekonomi; tetapi untuk terhubung pengembalian sosial atas investasi mereka sangat signifikan.
Selanjutnya, #raditional philanthropists merupakan investor yang hanya memperhatikan return
in investment (ROI) dari perusahaan karena mereka merupakan pemodal ventura.

Oleh karena itu, instrumen yang disusun harus mengakomodir kebutuan kedua investor
tersebut agar hasil penilaian szart-up dapat digunakan untuk menghasilkan keputusan yang
relevan bagi tiap investor. Investor yang berorientasi pada rezzm biasanya berinvestasi pada
crowdfunding, maka investor lebih memperhatikan berapa retum yang akan didapatkan. Oleh
karena itu, instrumen harus dapat menyajikan data mengenai #end penjualan perusahaan serta
profit atau laba perusahaan. Investor kedua merupakan investor yang memperhatikan hal-hal
berkelanjutan pada bisnis, sehingga hasil penilaian star-#p harus menyajikan strategi
pertumbuhan dan informasi lain terkait going concern perusahaan, investor jenis ini biasanya
dikatakan sebagai investor dengan kemitraan strategik atau strategic partnership.

206

JRAR
14.1



207

JRAR
14.1

Jurnal Reviu Akuntansi dan Keuangan, Vol 14, No 1, hal 200-219, tahun 2024

Cther support

SMEs

Growth seeking SMEs -

awarenass

audit

programmes

Businass
Angeis

Fails to meet
benchmark

Mest the
benchmark,

Investmeant
Raeady
Prasentation
Aeview

Link to
investors

Venturs

Capital Funds

business
support

prosentational
skilis

intermediation

Corporate
Venture Capital

Sumber: (C. Mason ez al., 2019; C. M. Mason & Harrison, 2001)

Pemahaman dampak dengan rencana pemantauan untuk

Sumber: UK AIID (2020)

melacak kemajuan Dampak Lanskap
Pasar
Mekanisme dan kontrol tata kelola yang jelas | Pemerintahan
Financing Ready

Business
Persyaratan modal yang ditetapkan diuraikan | Kebutuhan
dalam teaser pemodal dan memorandum Modal

. Daya Tarik
Strategi pertumbuhan yang terdefinisi dengan baik Strategi Hingga
dengan proyeksi keuangan terperinci dan rencana bisnis | Pertumbuhan Saat Ini
yang didokumentasikan secara formal

Target pasar yang jelas dengan pemahaman
Dampak tentang persaingan dan risiko

Model Proses dan kemitraan yang terbukti dan
Bisnis efisien untuk memastikan penerapan model
T Tim yang kompeten dan termotivasi dengan
1 peran yang jelas dalam bisnis

Tren positif pada indikator keuangan dan operasional
yang dipantau secara berkala

Gambar 2.
Model
Investment
Readiness
Program

Gambar 2.
Dimensi
Investment
Ready
Business



Priantinah, Sari, Dewanti, Pranesti, Pengembangan Instrumen Investment...

Penelitian menggunakan agency theory untuk memberikan pemahaman yang lebih
mendalam dan konseptual tentang fenomena znvestment readiness pada start-up dengan tujuan
untuk mengembangkan konsep yang kohesif. Lebih lanjut, kajian literatur dilakukan untuk
mengidentifikasi novelty penelitian dengan bersumber dari penelitian terdahulu yang
berhubungan dengan topik znvestment readiness. Riset terdahulu menyatakan bahwa kendala
utama pada sisi s#pply atau pasokan modal. Namun, sebenarnya kendala utama adalah pada
sisi demand yaitu karena kelemahan di sisi permintaan (C. Mason & Kwok, 2010). Perusahaan
start-up yang inovatif sering menghadapi tantangan saat menggalang dana eksternal karena
tidak dianggap znvestment ready (Cusolito et al., 2021; C. Mason & Kwok, 2010).

Penelitian ini bertujuan untuk mengembangkan instrumen penilaian pengukuran zzvestment
readiess dan membangun znvestment readiness checklist yaitu daftar yang memberikan indikasi
dasar tentang informasi yang dibutuhkan oleh sebagian besar pemodal selama proses uji
tuntas mereka.

METODE

Penelitian ini merupakan penelitian bidang teknologi instruksional, yang merupakan tahap
awal dari pengembangan produk yang digunakan untuk membantu perusahaan szart-up dalam
menilai kinerja keuangan dan non-keuangan yang selanjutnya dianalisis dan produk akhir
dievaluasi, oleh karena itu penelitian ini menggunakan model Design and Development (D&D)
yang dikembangkan oleh (Richey & Klein, 2014). Model Design and Development (D&D)
merupakan suatu model studi yang dilakukan secara sistematis terhadap proses desain,
pengembangan, dan evaluasi dengan tujuan untuk menetapkan dasar empiris dalam
penciptaan produk dan alat instruksional dan non-instruksional serta model baru atau yang
disempurnakan. D&D lebih sesuai untuk penelitian dan pengembangan yang memerlukan
fleksibilitas dan perubahan berdasarkan umpan balik yang diterima selama pengembangan
(Richey & Klein, 2014). Ini memberikan dukungan untuk pengembangan yang lebih adaptif
dan dapat disesuaikan berdasarkan masukan dari reviewer terkait

Penelitian menggunakan analisis literatur dengan bersumber dari penelitian terdahulu yang
berhubungan dengan topik investment readiness. Analisis literatur dilakukan dengan
pengumpulan literatur secara langsung. Sintesis literatur yang melibatkan penyusunan
temuan-temuan dari berbagai sumber literatur menjadi kerangka kerja atau pemahaman yang
kohesif tentang topik. Sintesis literatur menjadi landasan untuk pengembangan pengetahuan,
membentuk panduan untuk kebijakan dan praktek, menyediakan bukti tentang dampak suatu
hal, dan, jika dilakukan secara efektif, memiliki potensi untuk menghasilkan gagasan-gagasan
baru dan panduan untuk bidang tertentu (Snyder, 2019). Oleh karena itu, penelitian ini
memiliki peran sebagai fondasi bagi penelitian dan teori yang akan datang. Peneliti
menggabungkan sumber-sumber terkait untuk mengetahui permasalahan yang terjadi
berkaitan permasalahan znvestment readiness yang terjadi pada perusahaan start-up.

Instrumen untuk mengukur kesiapan keuangan dikembangkan untuk mencapai tujuan
penelitian. Pengembangan instrumen melibatkan langkah-langkah mendefinisikan konstruksi
dari literatur yang berbeda, mengambil item sesuai dengan definisi konstruksi, dan
memastikan bahwa semua dimensi konstruksi tercakup (Ugochukwu Okwudili Matthew et

al., 2022).

Penelitian dengan pengembangan instrumen zzvestment readiness dilakukan melalui proses
desain yang dijelaskan, dianalisis, dan produk final yang dihasilkan dievaluasi. Instrumen
penelitian ini dikembangkan dari dimensi pengukuran kesiapan pendanaan dan pembiayaan
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terdiri dari delapan dimensi yang diadopsi dari panduan investasi yaitu kesiapan investasi (UK
AIID, 2020).

Model penelitian Design and Development bertujuan untuk membangun dan memvalidasi model
desain instruksional. Penelitian ini terdiri dari tiga tahapan yaitu (1) Identifikasi faktor, (2)
Prosedur, (3) Prosedur dan Umpan balik (Richey & Klein, 2014; Tracey & Richey, 2007).
Penelitian ini mendalami tahap pengembangan indentifikasi faktor, tahap selanjutnya yaitu
tahap kedua prosedur dan tahap ketiga prosedur dan umpan balik diimplementasikan pada
tahun berikutnya. Pembatasan tahapan pada penelitian ini dilakukan karena faktor utama dan
krusial pada penelitian pengembangan (research developmeni) adalah pada analisis identifikasi
faktor kebutuhan perusahaan start-up serta melakukan studi literatur untuk mengembangkan
instrumen. Hal ini sesuai dengan penjelasan R. C. Richey & Klein, 2014; Tracey (2009),
bahwa hal utama dalam penelitian pengembangan adalah analisis kebutuhan serta
menentukan tujuan dan objek penelitian.

Pada tahap identifikasi faktor, peneliti melakukan identifikasi terhadap faktor-faktor yang
menyebabkan adanya kesenjangan antara perusahaan start-up dengan investor dan kreditor
mengenai penilaian kinerja keuangan dan non-keuangan. Identifikasi faktor dilakukan dengan
melakukan diskusi dengan perwakilan dari perusahaan sfart-up dan narasumber ahli praktisi
yang merupakan salah satu ange/ investor di Indonesia. Diskusi dilakukan untuk membahas
apa yang menjadi kendala szart-up mengenai akses dana atau pendanaan dari ivestor maupun
pembiayaan dari kreditor. Diskusi berkesimpulan bahwa star-#p memiliki kendala dalam
melakukan penilaian atas perusahaannya yang menyebabkan sehingga tidak mengetahui
bagaimana pengukuran kinerja baik dari kinerja keuangan maupun zon-keuangan.

Selanjutnya, dilakukan studi literatur dari penelitian terdahulu untuk mengembangkan
instrumen yang dapat diaplikasikan untuk mengisi kesenjangan tersebut. Instrumen
dikembangkan dari dimensi pengukuran kesiapan pendanaan dan pembiayaan terdiri dari
delapan dimensi yang diadopsi dari panduan investasi yaitu kesiapan investasi (UK ATIID,
2020), yaitu market and industry, business model and operation, organizational structure, historical
performance, growth strategy and projected financial performance, capital need, governance structure, dan
business impact. Hasil instrument yang telah dikembangkan yang diperoleh selanjutnya
disesuaikan dengan kondisi szart-up yang ada di Indonesia. Dari kegiatan tersebut diperoleh
draft instrument penilaian pengukuran znvestment readiness dan investment readiness checklist.

Draf tersebut selanjutnya dianalisis dan disesuaikan antara isi dalam instrumen dengan
kemudahan pemahaman pelaku szar#-up dan investor sebagai calon pengguna instrumen. Hasil
dari tahap ini berupa perbaikan ejaan, penyederhanaan kalimat, dan penghapusan kalimat-
kalimat yang tidak sesuai sehingga tercipta sebuah model znvestment readiness yang baik berupa
instrumen penilaian pengukuran znvestment readiness dan investment readiness checklist.

Selain itu juga dilakukan pengklasifikasian jenis jawaban dari pertanyaan-pertanyaan yang ada.
Jawaban yang tersedia berupa “Y/N (Yes or No), skala likert (lima poin jawaban), dan gpen
question. Setelah tersusun sebuah model znvestment readiness berupa instrumen penilaian
pengukuran znvestment readiness dan investment readiness checklist, selanjutnya diadakan Focus Group
Discussion (FGD) bersama dengan ahli di bidang investasi perusahaan start-up. FGD
dimaksudkan agar memperoleh masukan terkait dengan instrumen tersebut.

Sebelum pelaksanaan FGD, terdapat beberapa langkah yang dilakukan oleh peneliti untuk
membuat pertanyaan pada investment readiness checklist (lihat Gambar 3). Langkah ini mengikuti
langkah yang disampaikan oleh Cooper & Schindler (2014), Langkah-langkah dalam
penyusunan instrumen terdiri dari
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mengidentifikasi konsep dan konstruk yang relevan untuk diukur

Mendefinisikan secara operasional semua konstruk

Memilih skala/tingkat pengukuran untuk konsep dan konstruk

Jika telah sesuai, maka pertanyaan pengukuran pada investment readiness kemudian
dl}adlkan bahan guna melaksanakan Focus Group Discussion dengan ahli.

ol

Pelaksanaan FGD dilakukan dengan beberapa tahap guna mendukung konstruksi
instrumen znvestment readiness yang memadai yaitu:

1. Persiapan Pelaksanaan FGD. FGD berperan sebagai tahapan awal dalam
mengembangkan kuesioner, di mana pemahaman mendalam peserta FGD mengenai
tema yang sedang diteliti diperoleh.

2. Transkripsi Data FGD. Pelaksanaan transkripsi data FGD dilakukan dengan
mengkonversi rekaman FGD ke dalam bentuk teks

3. Analisis Data FGD. Data FGD yang dimaksud berwujud pola, tema, atau isu-isu
signifikan yang muncul selama perbincangan FGD terkait dengan penyusunan konstruk
instrumen investment readiness.

4. Perbaikan instrumen atas hasil FGD. Upaya ini dapat mencakup perubahan pertanyaan,
penggantian atau penghapusan pertanyaan yang kurang efektif, atau penambahan
pertanyaan baru

5. Finalisasi Instrumen.

v

Identifikasi konsep dan konstruksi
yang relevan untuk diukur

v

Definisikan secara operasional
semua konstruksi

v

Pilih skala/tingkat pengukuran Pilih skala/tingkat pengukuran
untuk konsep untuk konstruksi

| !

N Desain Skala Kustom N
Ditolak Ditolak
— “—

Pilih pendekatan kontruksi

yang sesuai

Pilih jenis skala yang
sesual

Buat skala

o Es

Model znvestment readiness yang dihasilkan dari penelitian ini berupa modul dalam bentuk pdf
dengan judul “Pengembangan Instrumen Investment Readiness sebagai Pedoman Penilaian
Kesiapan Pendanaan Szart-up di Era Ekonomi Digital”. Model ini berupa instrumen penilaian

HASIL DAN PEMBAHASAN
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pengukuran znvestment readiness dan investment readiness checklist. Pada model ini terdapat empat
bahasan pokok berupa indikator, subindikator, item pertanyaan, dan jawaban. Berikut
merupakan rincian isi pada instrumen znvestment readiness tersebut antara lain:

a. Indikator Pasar dan Industri (Market and Industry)

Tujuan dari indikator ini adalah untuk mengukur pemahaman tentang faktor-faktor yang
termasuk dalam indikator pasar dan industri ini sehingga investor dapat menilai apakah
produk tersebut memiliki pasar yang penting (UK AIID, 2020). Gentry ef al (2013)
mengungkapkan bahwa perusahaan akan meniru perusahaan lain, oleh karena itu sangat
penting bagi start-up untuk memutuskan pasar dan industri yang akan dimasuki, walaupun
pasar tersebut telah padat dengan szart-up lain maka mereka harus memiliki produk yang
menjadi penting bagi pasar. Terdapat enam subindikator pada indikator ini yaitu produk,
pasar, pelanggan, kompetisi, hambatan masuk industri, dan lingkungan regulasi dan legal.

b. Indikator bisnis model dan operasi (Business Model and Operation)

Indikator business model and operation bertujuan untuk mengukur apakah investor dapat
mengidentifikasi risiko internal dan eksternal yang terkait dengan penskalaan operasi dan
pencapaian target pertumbuhan setelah memahami model bisnis dari start-up yang
bersangkutan (UK AIID, 2020). Oleh karena itu, model bisnis star/-up seperti orientasi tujuan
perusahaan, kemitraan antar perusahaan dan produk unggulan merupakan faktor
keberhasilan yang penting untuk start-up (B. Kim ef al, 2018). Indikator bisnis model dan
operasi terdiri dari lima subindikator, yaitu proses produksi, penawaran produk, kemitraan
rantai nilai, saluran distribusi, dan jangkauan pelanggan.

c. Indikator struktur organisasional (Organizational Structure )

Tujuan dari indikator ini adalah sebagai pengetahuan tentang tim manajemen perusahaan
yang akan membantu investor mengidentifikasi apakah karyawan dan manajemen bisnis
memiliki kompetensi untuk menyampaikan proposisi nilai yang diajukan (UK AIID, 2020).
Struktur organisasi merupakan hal yang penting bagi start-up karena perlu adanya alokasi
tugas dan pengembangan perusahaan (Z. Li ez al, 2021). Menentukan bentuk organisasi juga
penting bagi sebuah szart-up karena mempengaruhi ide kreatif yang muncul sebagai kreator
sukses (Lee, 2022). Indikator struktur organisasional memiliki dua instrumen pengukuran
yang disesuaikan dengan jenis perusahaan yaitu instrumen untuk perusahaan teknologi dan
instrumen untuk perusahaan non-teknologi. Subindikator pada instrument untuk perusahaan
teknologi terdiri dari tujuh subindikator yaitu organizational structure, competencies, employee
retention, employee compensation, structure organigation, skill assessment framework, dan employee
retention and succession.

d. Indikator kinerja historis (Historical Performance)

Indikator kinerja historis merupakan jenis instrumen yang paling berbeda pada
pengembangan model znvestment readiness ini. Indikator ini merupakan aplikasi untuk membuat
laporan keuangan, rasio keuangan, dan tampilan grafik. Pada dokumen model ditampilkan
contoh laporan keuangan yang terdiri dari laporan laba rugi, laporan perubahan modal,
laporan posisi keuangan, dan laporan arus kas. Indikator ini memiliki makna sebagai investor
perlu memahami pendorong metrik keuangan dan operasional historis untuk memahami
asumsi pertumbuhan utama yang mendukung proyeksi. Indikator ini menjadi penting karena
setiap perusahaan termasuk szar-#p perlu adanya transparansi dan akuntabilitas yang salah
satunya dapat terlihat dari adanya laporan keuangan yang baik. Transparansi atas
pengungkapan menjadi semakin penting sebagai akibat dari tuntutan akuntabilitas yang lebih
tingei dalam konteks tata kelola perusahaan dan informasi #on-keuangan, hal tersebut menjadi
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penting agar perusahaan mendapatkan kepercayaan dari pemangku kepentingan
(Schnackenberg & Tomlinson, 2016). Lebih lanjut lagi, kinerja keuangan sangat penting
untuk memprediksi kelangsungan bisnis perusahaan dan sinyal kebangkrutan perusahaan
(Fuertes-Callén et al., 2022)

e. Indikator strategi pertumbuhan dan proyeksi kinerja kevangan (Growth Strategy and

Projected Financial Performance)
Makna dari indikator ini adalah strategi pertumbuhan memastikan bahwa bisnis bekerja
untuk mencapai tujuan realistis yang akan meningkatkan profitabilitas dan memberikan nilai
lebih kepada investor (UK AIID, 2020). Pugliese ¢z al, (2022) menjelaskan terdapat enam
klasifikasi pertumbuhan szrt-up oleh karena itu diperlukan strategi pertumbuhan yang tepat
bagi tiap start-up. Selanjutnya, pengetahuan manajemen menjadi sangat penting bagi start-up
agar dapat meningkatkan kinerja keuangan (Battisti ¢z a/., 2022). Terdapat empat subindikator
pada indikator growth strategy and projected financial performance. Subindikator tersebut adalah
company vision, growth strategy, detailed business plan for executive, dan financial projections.

t.  Indikator kebutuhan modal (Capital Need)
Indikator ini membantu investor memahami apa yang diharapkan bisnis dari mereka dan
rekam jejaknya untuk memberikan pengembalian atas investasi sebelumnya. Perusahaan starr-
#p harus mampu melakukan penilaian terhadap kebutuhan modalnya sehingga mereka dapat
menyajikan penilaian kinerja keuangan ataupun proyeksi keuangan atas proyek mereka
(Lukkarinen e al., 2016). Indikator ini terdiri dari empat subindikator yaitu capital requirement,
investment terms, paths to exit/ repay investors, dan prior engagements with investors.

g. Indikator struktur tata kelola (Governance Structure)
Struktur tata kelola memengaruhi penerapan strategi pertumbuhan, kepatuhan terhadap
peraturan, dan efisiensi proses uji tuntas (UK AIID, 2020). Adanya berbagai kepentingan
dan tuntutan dari pemangku kepentingan menyebabkan start-up perlu memiliki mekanisme
tata kelola tersendiri (Pollman, 2019). Pada indikator ini terdapat subindikator proses dan
pengendalian, board of director, kompetensi dan peran direksi, dan dokumentasi legal atau
Undang-Undang (UU).

h. Indikator dampak bisnis (Business Impact)
Perusahaan sosial harus menunjukkan pemahaman tentang sosial dan dampaknya terhadap
start-up (UK AIID, 2020). Oleh karena itu dibutuhkan instrumen yang dapat mengukur hal
tersebut. Diperlukan pendampingan dan penilaian terhadap dampak bisnis szarz-up agar dapat
meningkatkan manajemen strategis, manajemen proyek dan kemitraan (Pompa, 2013).
Instrumen pada indikator dampak sosial ini terdiri dari subindikator pemahaman dampak
bisnis dan pengukuran dampak.
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No Dimensi Subindikator Instrumen (item)

1. Market and Industry ~ Produk 9

Pasar 3

Pelanggan 9

Kompetisi 4

Hambatan Masuk Industri 5

Lingkungan Regulasi dan Legal 3

2. Business Model and ~ Proses Produksi 8

Operation Penawaran Produk 2

Kemitraan Rantai Nilai 3

Saluran Distribusi 4

Jangkauan Pelanggan 3

3. Organizational Organizational Structure 4

Structure Competencies 2

(Perusahaan Employee Retention 5

Teknologt) Employee Compensation 3

Structure Organization 5

Skill Assessment Framework 3

Employee Retention and Succession 3

Organizational Kelengkapan Struktur 2

Structure Kompetensi 1

(Perusahaan Non  Pelatihan 1

IT) Retention 2

Kompetenst 2

Struktur Organisasi 4

4. Historical Aplikasi pembuatan LK 4
Performance

5. Growth Strategy and ~ Company Vision 3

Projected Financial ~ Growth Strategy 9

Performance Detailed Business Plan for Executive 7

Financial Projections 5

6.  Capital Need Capital Reguirement 5

Investment Termns 2

Paths to Exit/ Repay Investors 3

Prior Engagements with Investors 6

7. Gowvernance Structure  Proses dan Pengendalian 5

Board of Director 2

Kompetensi dan Peran Direksi 1

Dokumentasi Legal/UU 4

8. Business Impact Pemahaman Dampak Bisnis 6

Rerangka Pengukuran Dampak 3

Focus Group Discussion (FGD) dilaksanakan setelah instrumen znvestment readiness
disusun dan telah dilakukan pencermatan oleh tim peneliti. Diskusi mengenai instrumen
investment readiness dilakukan dengan narasumber praktisi ahli di bidang pendanaan start-up.
FGD bertujuan untuk mengevaluasi instrumen znvestment readiness, sehingga keseluruhan
instrumen siap digunakan untuk diisi oleh szar#-up. Pembahasan pada FGD ini dititikberatkan
pada diskusi kebutuhan akan investasi dimana pandangan dari bisnis itu sendiri harus

Tabel 1.
Instrumen
Investment
Readiness
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mencocokkan kebutuhan antara investor dan bisnis sehingga harus dapat menguraikan kedua
sisi tersebut. Salah satunya adalah adanya kesenjangan pandangan bisinis antara pelaku bisnis
dan pemberi dana dan juga pembahasan mengenai jenis-jenis investor.

Pelaksanaan FGD diawali dengan membahas mengenai mashab investor. Penjelasan
narasumber menyatakan terdapat dua tipe investor yaitu investor yang hanya memedulikan
return dari investasinya dan tidak memerdulikan produk, selanjutnya adalah investor yang
mempertimbangkan return akan tetapi juga memiliki usaha sehingga investor akan berfikiran
menggabungkan keduanya untuk meningkatkan usaha yang dimiliki. FGD membahas lebih
mendalam mengenai identifikasi tujuan dan kebutuhan, penilaian dimensi investment
readiness, dan penilaian skor instrument.

Identifikasi tujuan dan kebutuhan dilakukan dengan pemaparan dari nara sumber
mengenai dunia start-up di Indonesia. Pembahasan juga menguraikan kendala start-up dalam
mencari pendaan tambahan. Narasumber menjelaskan instrument akan sangat bermanfaat
untuk meningkatkan kesiapan investasi yang baik, perusahaan dapat menarik investasi yang
berkelanjutan dari berbagai sumber. Ini penting untuk pertumbuhan jangka panjang dan
kesinambungan bisnis atau proyek. Selain itu, naras umber juga menyatakan pengungkapan
informasi mengurangi adverse selection antara pihak internal start-up dengan pihak yang external
sehingga informasi penilaian dapat berguna bagi investor untuk pengambilan keputusan yang
relevan.

Penelaahan secara mendalam oleh nara sumber pada setiap dimensi investment readiness
dilakukan secara berdiskusi setiap dimensi. Diskusi dimulai dengan identifikasi informasi apa
saja yang dibutuhkan oleh investor untuk menilai start-up untuk pengambilan keputusan
investasi yang relevan. Hal tersebut untuk mengurangi asimetri informasi antara start-up dan
investor. Selanjutnya, informasi-informasi tersebut diseusuaikan dari sisi start-up, apakah
start-up mampu menyediakan informasi-informasi yang dibutuhkan tersebut. Hal ini
bertujuan agar seluruh start-up mampu menyediakan informasi terkait sehingga mampu
mengisi setiap interumen. Informasi-informasi tersebut kemudian ditelaah dan dibandingkan
dengan dimensi-dimensi yang ada pada instrument investment readiness telah disusun
apakah ada yang tidak sesuai atau ada yang perlu dikembangkan.

Tahap terakhir adalah penentuan skoring pada setiap instrument. Skoring dibagi menjadi
beberapa penilaian. Pertama adalah instrument dengan pertanyaan Y /N, pada instrument
dengan skoring ini digunakan untuk memverifikasi informasi dan pengambilan keputusan
cepat atau persetujuan atau penolakan suatu pertanyaan. Penialian atau skoring juga
menggunakan skala likert yang bertujuan untuk mengukur sikap dan persepsi atas suatu topik
atau situasi tertentu. Peniilan Open question pada instrument digunakan untuk mendapatkan
informasi yang mendalam, rinci, dan lengkap dari responden tanpa memberikan batasan
dalam bentuk jawaban tertentu.

Diskusi juga dilakukan dengan mencermati tata bahasa instrumen. Pembahasan ini diakukan
agar instrumen mudah dipahami oleh pelaku bisnis sehingga instrumen tidak menyulitkan
start-up dalam pengisiannya karena instrumen tersebut akan bersifat self assessment sehingga
start-up dapat mengetahui apa yang ia butuhkan.

SIMPULAN

Penelitian terdahulu menjelaksan bahwa terdapat kesenjangan antara starf-up dan investor
ataupun kreditor, kesenjangan terdapat pada pada kurangnya kemampuan start-up dalam
menilai kinerja keuangan dan non-keuangan sementara itu investor dan kreditor
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membutuhkan hal tersebut agar dapat menghasilkan keputusan yang relevan terhadap
pendanaan (Cusolito e al, 2021; B. Kim ez al., 2018; Klonowski, 2012; C. Mason ez al., 2019).
Selain sebagai dasar penilaian kinerja perusahaan, laporan kinerja keuangan juga berfungsi
untuk menyampaikan informasi kepada pihak non korporasi atau pemegang saham (Hidayat

et al., 2019).

Penelitian ini bertujuan untuk mengembangkan instrumen investment readiness yang bermanfaat
bagi start-up untuk melakukan penilaian baik kinerja keuangan maupun non-keuangan.
Penilaian ini diharapkan dapat membantu szar#-up dalam menarik pendanaan dari investor dan
kreditor.

Model penelitian ini menggunakan Design & Development (D&D) yang dikembangkan oleh R.
C. Richey & Klein (2014). Penelitian dilakukan dengan mengembangkan instrumen dari UK
AIID (2020). Pengembangan instrumen dilakukan dengan kajian pada literature-literatur
terkait dan dilakukan Focus Group Discussion (FGD) untuk mendapatkan feedback dan sebagai
evaluasi. Instrumen dari praktisi ahli di bidang investasi starf-up. Instrumen berupa modul
peniliaian dan pengukuran zunvestment readiness dan investment readiness checklist serta telah
memperoleh HKI pada LPPM UNY.

Model ini berupa kuisioner dengan item pertanyaan yang detail dan didasarkan pada delapan
indikator, yaitu: market and industry, business model and operation, organizational structure, historical
performance, growth strategy and projected financial performance, capital need, governance structure, dan
business impact. Instrumen ini akan dibagi menjadi dua bagian yaitu bagian untuk investor
dengan prinsip crowdfunding dan bagian untuk investor dengan prinsip strategic partnership.

Modul instrumen ini merupakan penelitian awal dari pengembangan aplikasi znvestment
readiness, dan pengembangan instrumen baru dalam tahap evaluasi dengan praktisi di bidang
investasi start-up dan belum diujicobakan pada pelaku starf-up, sehinga ini menjadi
keterbatasan peneltiian ini. Lebih lanjut lagi, penelitian ini memiliki implikasi praktis yaitu
instrumen znvestment readiness dapat menjadi penilaian awal bagi investor dan kreditor dalam
memberikan keputusan yang relevan terkait pendanaan. Implikasi sosial, instrumen ini dapat
membantu regulator sebagai penilaian awal mengembangkan pendanaan bagi start-up. Untuk
penelitian selanjutnya perlu adanya Focus Group Discussion dengan pelaku start-up dan survei
dengan menyebarkan instrumen kepada pelaku szzrz-#p dan pemodal sebagai bahan validasi
kegunaan serta bahan bahan evaluasi dan perbaikan. Selain itu perlu pengujian validitas dan
reliabilitas instrumen. Uji validitas penting dilakukan untuk mengukur ketelitian atau
ketepatan suatu alat ukur. Sedangkan uji reliabilitas dilakukan untuk mengetahui konsistensi
alat ukur, apakah alat ukur yang digunakan reliabel dan konsisten bila dilakukan pengukuran

ulang (Pallant, 2010).
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