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ABSTRAK

Industri kafe di Indonesia berkembang pesat dan semakin kompetitif, sehingga
keputusan pendanaan dan pengelolaan struktur modal menjadi sangat penting bagi
kelangsungan usaha. Penelitian ini membahas relevansi Teori Modigliani dan Miller (M&M)
dalam menjelaskan hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan pada industri kafe,
yang dikenal memiliki kebutuhan modal tinggi, margin tipis, dan pendapatan yang fluktuatif.
Dengan pendekatan deskriptif kualitatif, studi ini mengkaji teori struktur modal klasik dan
modern, serta menerapkan analisis pada kondisi industri kafe Indonesia. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa meskipun teori awal M&M menyatakan struktur modal tidak memengaruhi
nilai perusahaan pada pasar sempurna, revisi konsep yang memperhitungkan pajak lebih sesuai
dengan kondisi nyata. Penggunaan utang memang memberikan manfaat penghematan pajak,
tetapi bagi industri kafe, utang berlebihan justru meningkatkan risiko finansial. Karena itu,
perusahaan perlu menjaga keseimbangan antara utang dan ekuitas. Studi kasus Kopi Kenangan
memperlihatkan bahwa pendanaan ekuitas dari investor ventura lebih efektif untuk mendukung
ekspansi cepat sambil menjaga fleksibilitas keuangan. Faktor modern seperti perilaku manajer,
persepsi investor, dan komitmen ESG juga memengaruhi keputusan struktur modal. Secara
keseluruhan, teori M&M tetap relevan jika diadaptasi pada kondisi industri kafe Indonesia yang
dinamis dan berisiko tinggi.

Kata Kunci : Struktur Modal; Teori M&M; Nilai Perusahaan; Industri Kafe; Pendanaan Ekuitas

ABSTRACT

The Indonesian cafe industry is growing rapidly and becoming increasingly competitive,
making financing decisions and capital structure management crucial for business continuity.
This study examines the relevance of the Modigliani and Miller (M&M) Theory in explaining
the relationship between capital structure and firm value in the cafe industry, which is known
for its high capital requirements, thin margins, and volatile revenues. Using a qualitative
descriptive approach, this study examines classical and modern capital structure theories and
applies the analysis to the Indonesian cafe industry. The results show that although the initial
M&M theory stated that capital structure does not affect firm value in a perfect market, a
revised concept that takes taxes into account better aligns with actual conditions. While using
debt does provide tax savings, for the cafe industry, excessive debt actually increases financial
risk. Therefore, companies need to maintain a balance between debt and equity. The Kopi
Kenangan case study demonstrates that equity funding from venture investors is more effective
in supporting rapid expansion while maintaining financial flexibility. Modern factors such as
manager behavior, investor perceptions, and ESG commitments also influence capital structure
decisions. Overall, the M&M theory remains relevant when adapted to the dynamic and high-
risk conditions of the Indonesian cafe industry.
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PENDAHULUAN

Sejak dekade terakhir, industri kedai kopi telah berkembang pesat di Indonesia. Tren
gaya hidup urban, di mana minum kopi kini menjadi bagian dari bersosialisasi, telah mendorong
munculnya berbagai merek kopi lokal, mulai dari kedai kopi kecil hingga jaringan kafe berskala
nasional seperti Kopi Kenangan, Janji Jiwa, dan Fore Coffee (Agusty, 2024; Halinda & Sari,
2025; Rose & Nofiyanti, 2020). Data dari Toffin dan Mix Marketing (2023) menunjukkan
bahwa jumlah kedai kopi di Indonesia telah melampaui 5.000 gerai, dengan tingkat
pertumbuhan tahunan sekitar 15-20 persen. Fenomena ini menyiratkan bahwa bisnis kafe lebih
dari sekadar penyedia minuman segar; bisnis ini telah terintegrasi dengan gaya hidup modern
masyarakat. Namun, selain pertumbuhan yang menjanjikan, industri kafe juga menghadapi
tantangan serius terkait pendanaan dan pengelolaan struktur modal. Banyak pengusaha masih
bergantung pada dana pribadi atau investor yang kurang dikenal, sementara perusahaan besar
lainnya kini menggunakan utang dan pendanaan eksternal untuk ekspansi. Dalam konteks ini,
teori Modigliani dan Miller (M&M) relevan untuk dipertimbangkan karena membahas
hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Teori M&M menyatakan bahwa dalam
kondisi pasar yang sempurna, struktur modal tidak memengaruhi nilai perusahaan (Elouni &
Bouri, 2025; Miglo, 2025b). Namun, jika kita mempertimbangkan risiko terkait pajak dan
kebangkrutan, penggunaan utang dapat menguntungkan karena memberikan perlindungan pajak,
sehingga meningkatkan nilai Perusahaan (Elouni & Bouri, 2025; Miglo, 2025b). Teori ini telah
menjadi landasan bagi proses pengambilan keputusan pendanaan dan telah mengalami banyak
teori lanjutan tentang struktur modal. Relevansi teori M&M dalam industri kafe di Indonesia
menjadi lebih fundamental karena industri ini dicirikan oleh modal yang besar, margin yang
tipis, dan risiko volatilitas pendapatan yang tinggi. Perusahaan kafe harus menyeimbangkan
antara kebutuhan ekspansi dan kemampuannya untuk membayar kembali. Posisi yang terlalu
banyak menggunakan utang menciptakan tekanan likuiditas, sementara ketergantungan pada
ekuitas menyebabkan dilusi kepemilikan dan mengurangi kendali manajerial. Lebih lanjut,
perubahan makroekonomi seperti inflasi, suku bunga acuan Bank Indonesia, dan perubahan
perilaku konsumen pasca-pandemi juga memengaruhi struktur modal industri kafe. Dalam
lingkungan ekonomi yang tidak stabil, perusahaan cenderung menghindari utang eksternal dan
sangat bergantung pada pendanaan internal. Gagasan ini memperkuat relevansi teori Trade-Off
dan Pecking Order, yang berasal dari kerangka kerja M&M.

Memahami struktur modal sangat penting bagi industri kopi Indonesia karena sifat
bisnisnya yang padat modal dan ketergantungan pada lokasi strategis. Pilihan struktur modal
yang salah dapat berimplikasi pada likuiditas dan viabilitas. Oleh karena itu, M&M dapat

bertindak sebagai kerangka kerja analitis yang dapat digunakan oleh manajer keuangan untuk
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menentukan bauran utang-ekuitas yang optimal. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk
menyelidiki relevansi Teori Modigliani dan Miller terhadap struktur modal dan nilai perusahaan,
khususnya dalam industri kopi di Indonesia, dengan studi kasus Kopi Kenangan sebagai
representasi model bisnis kafe modern yang menggabungkan inovasi digital, efisiensi biaya, dan
strategi pendanaan yang tepat sasaran (Sagala et al., 2025).
TINJAUAN PUSTAKA

Penelitian ini berfokus pada relevansi Teori Modigliani dan Miller (M&M) dalam
menjelaskan hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan pada industri kafe.
Struktur Modal

Struktur modal merupakan konsep fundamental dalam manajemen keuangan yang
menggambarkan bagaimana perusahaan membiayai operasi dan investasinya melalui kombinasi
utang dan ekuitas. Secara umum, struktur modal mencerminkan proporsi relatif sumber
pendanaan internal dan eksternal yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan (Kruk,
2021). Dalam kerangka ini, keputusan struktur modal berfungsi untuk mencapai keseimbangan
antara risiko keuangan dan imbal hasil yang diharapkan investor. Menurut Pohan et al (Pohan et
al., 2020), dan Lisiana & Widyarti (Lisiana & Widyarti, 2020), struktur modal merupakan
campuran dari berbagai sumber pendanaan jangka panjang, seperti saham biasa, saham preferen,
laba ditahan, dan utang jangka panjang (Mahajan, 2020). Komposisi optimal dari elemen-
elemen ini akan memengaruhi biaya modal keseluruhan atau biaya modal rata-rata tertimbang
(WACC), yang pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan. Dalam konteks industri kafe,
struktur modal memainkan peran strategis karena bisnis ini padat modal, membutuhkan
investasi awal yang besar (untuk sewa guna usaha, peralatan, dan renovasi), serta memiliki
siklus kas yang fluktuatif. Oleh karena itu, keputusan pendanaan yang tepat dapat menentukan
kemampuan kafe untuk bertahan dan berkembang di pasar yang kompetitif. Ferran dan Ho
(Ferran & Ho, 2014) menekankan bahwa struktur modal tidak hanya bersifat finansial tetapi
juga berkaitan dengan tata kelola dan kepentingan para pemangku kepentingan. Dalam industri
kafe, yang sarat dengan kemitraan dengan investor, pemasok, dan pemilik tempat, manajemen
struktur modal merupakan alat penting untuk menjaga keseimbangan kepentingan. Kopi
Kenangan, misalnya, membangun struktur modal yang kuat melalui kombinasi pendanaan
ekuitas dari investor ventura seperti Sequoia Capital dan B Capital, serta dukungan utang
ventura untuk ekspansi gerai. Pendekatan ini menunjukkan penerapan prinsip efisiensi modal di
sektor ritel makanan dan minuman yang berkembang pesat.
Menurut Gratton & Osoba (Gratton & Osoba, 2025), struktur modal didefinisikan sebagai
proporsi utang dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk membiayai asetnya. Definisi ini

menekankan pentingnya menjaga keseimbangan antara pembiayaan berbunga dan ekuitas dalam
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menjaga stabilitas keuangan. Vipond & Schmidt (Vipond & Schmidt, 2025) juga menekankan
bahwa keputusan struktur modal yang baik harus mempertimbangkan fleksibilitas keuangan,
kapasitas pembayaran bunga, dan potensi pertumbuhan. Dalam konteks bisnis kafe, fleksibilitas
keuangan sangat penting karena penjualan sangat dipengaruhi oleh tren konsumsi, lokasi, dan
daya beli konsumen. Akhmadi et al, (Akhmadi et al., 2021) menemukan bahwa perusahaan
dengan struktur modal yang efisien cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi karena
dapat memanfaatkan tax shield dari penggunaan utang yang optimal tanpa meningkatkan risiko
kebangkrutan secara signifikan. Namun, dalam industri yang relatif fluktuatif seperti industri
kafe, utang yang berlebihan justru dapat menjadi beban, terutama saat penjualan menurun. Oleh
karena itu, strategi pembiayaan berbasis ekuitas Kopi Kenangan dapat dianggap sebagai bentuk
mitigasi risiko keuangan di tengah ekspansi agresifnya. Widyastuti et al (Widyastuti et al., 2019),
menambahkan bahwa struktur modal sangat bergantung pada karakteristik industri. Perusahaan
dengan aset tetap yang substansial dan pendapatan yang stabil umumnya memiliki kapasitas
yang lebih tinggi untuk menggunakan utang dibandingkan perusahaan jasa yang mengandalkan
arus kas harian.

Dalam bisnis kafe, aset utamanya adalah peralatan kopi, interior toko, dan ekuitas
merek. Aset-aset ini kurang likuid, sehingga perusahaan cenderung berhati-hati dalam
meningkatkan /everage. Kopi Kenangan mengadopsi strategi untuk lebih mengandalkan
pendanaan ekuitas dan investor eksternal agar tidak terbebani oleh kewajiban tetap. Menurut
Miglo (Miglo, 2025a, 2025b), struktur modal yang sehat juga mencerminkan kemampuan
manajemen untuk menyesuaikan strategi pembiayaan dengan risiko pasar. Dalam bisnis kafe,
risiko eksternal seperti fluktuasi harga bahan baku (biji kopi, susu), perubahan selera konsumen,
dan kenaikan biaya sewa dapat mengganggu stabilitas arus kas. Oleh karena itu, perusahaan
harus menjaga rasio utang terhadap ekuitas dalam batas aman untuk menjaga solvabilitas.

Struktur modal berfungsi sebagai indikator kesehatan finansial perusahaan, di mana
keseimbangan antara modal sendiri dan pinjaman menunjukkan sejauh mana perusahaan dapat
menanggung risiko eksternal tanpa kehilangan kemampuan ekspansi (Ordibazar et al., 2025; Vo,
2025). Pada perusahaan seperti Kopi Kenangan, pendanaan ekuitas besar dari investor ventura
juga berfungsi sebagai sinyal kepercayaan pasar terhadap prospek jangka panjang perusahaan,
yang secara tidak langsung meningkatkan nilai perusahaan. Dalam penelitian yang
dipublikasikan oleh Dean & Wagner (Dean & Wagner, 2022) di dalam International Journal of
Economics and Financial Issues, ditemukan bahwa keputusan struktur modal dipengaruhi oleh
faktor internal seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur aset, serta faktor eksternal
seperti tingkat suku bunga dan stabilitas ekonomi makro. Dalam konteks Indonesia, tingkat

suku bunga kredit usaha dan kebijakan fiskal pemerintah juga berpengaruh terhadap
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kemampuan perusahaan ritel untuk mengakses pendanaan berbasis utang. Oleh karena itu,
perusahaan kafe perlu mempertimbangkan kondisi makroekonomi saat menentukan proporsi
pendanaan utang maupun ekuitas.

Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa struktur modal bukan sekadar
perbandingan kuantitatif antara utang dan ekuitas, melainkan keputusan strategis yang
menentukan keberlanjutan usaha dan nilai perusahaan. Dalam industri kafe di Indonesia, di
mana pertumbuhan pasar sangat cepat namun kompetisi ketat, struktur modal yang tepat
memungkinkan perusahaan untuk mengoptimalkan pembiayaan ekspansi, menjaga stabilitas
likuiditas, dan meningkatkan kepercayaan investor. Dengan demikian, pengelolaan struktur
modal yang efektif menjadi salah satu faktor kunci dalam mempertahankan keunggulan
kompetitif jangka panjang.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan indikator fundamental untuk menilai keberhasilan
perusahaan dalam menciptakan kekayaan bagi pemegang saham. Secara konseptual, nilai
perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap keberhasilan perusahaan dalam mengelola
sumber daya dan menghasilkan laba, baik saat ini maupun di masa mendatang (Nasihin et al.,
2025; Pamastutiningtyas et al., 2024). Nilai ini pada dasarnya mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan arus kas bebas yang berkelanjutan, yang kemudian
didiskontokan ke nilai saat ini menggunakan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC)
perusahaan (Copeland et al., 2004). Menurut Sulastri et al, (Sulastri et al., 2024), nilai
perusahaan dapat didefinisikan sebagai nilai pasar ekuitas dan utang perusahaan, yang
mencerminkan harga yang bersedia dibayar pembeli jika perusahaan tersebut dijual (Sudiyanto
et al., 2012). Dalam konteks pasar modal, nilai ini tercermin dalam kapitalisasi pasar atau harga
saham perusahaan. Sementara itu, menurut Hasnawati (Hasnawati, 2020), nilai perusahaan tidak
hanya mencerminkan nilai aset berwujud tetapi juga aset tidak berwujud seperti reputasi merek,
loyalitas pelanggan, dan keunggulan kompetitif. Pandangan ini khususnya relevan dalam
industri kafe, di mana kekuatan merek dan pengalaman pelanggan memainkan peran penting
dalam menciptakan nilai. Secara teoritis, nilai perusahaan merupakan ukuran kinerja jangka
panjang yang dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti profitabilitas, keputusan pendanaan,
kebijakan dividen, dan efektivitas manajemen (Nha et al., 2016; Sunarso et al., 2025). Dalam
kerangka teoritis Modigliani dan Miller (Modigliani & Miller, 1958), dan Miller (Miller, 1989)
nilai perusahaan dipengaruhi oleh struktur modal ketika pasar tidak sempurna, yaitu ketika
terdapat pajak, biaya kebangkrutan, dan asimetri informasi (Brusov et al., 2022). Oleh karena itu,
kombinasi optimal antara utang dan ekuitas dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui

manfaat perlindungan pajak, tetapi risiko keuangan tetap harus dipertimbangkan. Dalam konteks
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industri kafe Indonesia, nilai perusahaan terkait erat dengan citra merek, loyalitas pelanggan,
dan kemampuan beradaptasi dengan tren pasar. Industri kafe mengalami pertumbuhan pesat
seiring meningkatnya budaya minum kopi di kalangan generasi muda dan urban. Menurut data
dari Siahaan (Siahaan, 2025), pasar kafe tumbuh lebih dari 8% per tahun, didorong oleh inovasi
produk, digitalisasi layanan (pemesanan melalui ponsel), dan perluasan jaringan di kota-kota
besar (Statista, 2025). Nilai perusahaan di sektor ini tidak hanya bergantung pada kinerja
keuangan, tetapi juga faktor non-keuangan seperti kualitas layanan, teknologi operasional, dan
branding yang berkelanjutan.

Sebagai contoh konkret, Kopi Kenangan, perusahaan kafe lokal yang kini menyandang
status unicorn, menunjukkan bagaimana strategi bisnis yang berorientasi pada pertumbuhan dan
inovasi dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut laporan Forbes Asia tahun 2023, valuasi
Kopi Kenangan mencapai lebih dari USD 1 miliar setelah mendapatkan pendanaan Seri C dari
investor internasional seperti B Capital Group dan Temasek Holdings (Haraito, 2024). Hal ini
mencerminkan peningkatan nilai perusahaan, tidak hanya dari segi profitabilitas, tetapi juga
kepercayaan investor terhadap prospek jangka panjangnya. Struktur modal yang didominasi
ekuitas juga memperkuat posisi keuangan Kopi Kenangan, mengurangi risiko gagal bayar, dan
meningkatkan fleksibilitas investasi, semua faktor yang berkontribusi pada peningkatan nilai
Perusahaan (Tarumingkeng, 2025).

Dari perspektif investor, nilai perusahaan berfungsi sebagai sinyal terhadap prospek
pertumbuhan dan risiko. Seperti dikemukakan oleh Tambunan (Tambunan, 2025) dan Ardianto
(Ardianto, 2023), nilai perusahaan yang tinggi menjadi indikator kepercayaan investor terhadap
kemampuan manajemen dalam menciptakan laba jangka panjang. Dalam pasar yang kompetitif
seperti industri kafe, perusahaan dengan pertumbuhan pelanggan dan merek yang kuat akan
lebih mudah memperoleh pendanaan eksternal dengan biaya modal lebih rendah. Dengan
demikian, nilai perusahaan berperan sebagai ukuran utama daya tarik investasi. Selain itu, nilai
perusahaan juga dipengaruhi oleh efisiensi operasional dan struktur biaya (Ngatemin, 2018).
Dalam bisnis kafe, efisiensi rantai pasokan, manajemen bahan baku, serta lokasi gerai memiliki
dampak langsung terhadap margin laba. Perusahaan yang mampu mengelola faktor-faktor
tersebut secara efisien akan memiliki nilai lebih tinggi dibandingkan pesaingnya, meskipun
berada pada skala bisnis yang sama.

Berdasarkan seluruh pandangan tersebut, dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan
dalam industri kafe tidak hanya ditentukan oleh kinerja keuangan tradisional seperti laba dan
arus kas, tetapi juga oleh struktur modal dan strategi pendanaan. Nilai perusahaan yang tinggi
mencerminkan kombinasi antara keberhasilan operasional dan persepsi positif pasar terhadap

potensi pertumbuhan jangka panjang. Oleh karena itu, dalam kerangka teori Modigliani dan
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Miller, strategi pendanaan dan struktur modal yang tepat tetap menjadi faktor penting dalam
memaksimalkan nilai perusahaan, namun harus disesuaikan dengan karakteristik industri kafe
yang dinamis dan berbasis konsumen.

Hubungan Struktur Modal dan Nilai Perusahaan

Struktur modal dan nilai perusahaan merupakan dua konsep keuangan yang saling
berkaitan erat dalam kerangka manajemen keuangan modern. Struktur modal yang efisien
diyakini mampu meningkatkan nilai perusahaan dengan menurunkan biaya modal rata-rata
tertimbang (WACC) dan memaksimalkan pengembalian (return) bagi pemegang saham.
Sebaliknya, struktur modal yang tidak optimal, misalnya proporsi utang yang terlalu tingg,
dapat meningkatkan risiko kebangkrutan, memperbesar beban bunga, serta menurunkan
kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya (Myers,
2001). Menurut teori Modigliani dan Miller (Modigliani & Miller, 1963), dalam kondisi pasar
modal sempurna, struktur modal tidak memengaruhi nilai perusahaan karena nilai perusahaan
ditentukan oleh kemampuan aset menghasilkan arus kas. Namun, pada kenyataannya pasar tidak
sempurna, terdapat pajak, biaya kebangkrutan, dan asimetri informasi, sehingga keputusan
pendanaan menjadi faktor penting dalam menciptakan nilai. Penggunaan utang dalam struktur
modal memberikan manfaat pajak karena bunga pinjaman dapat mengurangi laba kena pajak.
Namun, jika penggunaan utang berlebihan, manfaat ini akan tertutupi oleh meningkatnya risiko
kebangkrutan dan biaya agensi (agency costs) (Jensen & Meckling, 1976).

Menurut Modigliani dan Miller (Miglo, 2025b, 2025a; Miller, 1989; 1958), struktur
modal memengaruhi nilai perusahaan melalui efek penghematan pajak dari penggunaan utang
atau tax shield. Semakin besar proporsi utang, semakin tinggi potensi penghematan pajak karena
bunga pinjaman dapat dikurangkan dari laba kena pajak. Namun, pada titik tertentu, manfaat ini
akan berkurang akibat meningkatnya risiko kebangkrutan dan biaya keagenan (agency costs).
Oleh karena itu, manajer keuangan perlu menentukan struktur modal optimal yang
menyeimbangkan antara manfaat dan risiko penggunaan utang. Dalam Trade-Off Theory,
Myers (2001) menjelaskan bahwa struktur modal penting karena memengaruhi stabilitas
keuangan perusahaan dalam jangka panjang. Perusahaan yang terlalu bergantung pada ekuitas
mungkin kehilangan kesempatan untuk meningkatkan pengembalian melalui leverage,
sementara perusahaan dengan utang berlebihan berisiko kehilangan fleksibilitas keuangan
(Abdeljawad & Farhood, 2025). Pengelolaan keseimbangan antara utang dan ekuitas menjadi
faktor kunci dalam menjaga efisiensi modal dan keberlanjutan bisnis. Menurut Titman dan
Wessels (1988), keputusan struktur modal juga berperan sebagai sinyal terhadap pasar. Ketika
manajemen memilih menggunakan utang dalam proporsi tertentu, keputusan ini dapat diartikan

sebagai sinyal positif bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik dan mampu memenuhi
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kewajibannya di masa depan (signaling theory) (Ghayas et al., 2025; Mabandia & Marozva,
2025). Oleh karena itu, struktur modal berperan dalam membentuk persepsi dan kepercayaan
investor (Ghayas et al., 2025; Mabandia & Marozva, 2025; Titman & Wessels, 1988).

Dalam konteks industri kafe di Indonesia, seperti Kopi Kenangan, Janji Jiwa, dan Fore
Coffee, struktur modal menjadi sangat penting karena karakteristik bisnisnya yang high growth
namun high risk. Menurut laporan Indonesia Coffee Shop Market Outlook (Siahaan, 2025;
Statista, 2025), mayoritas perusahaan kafe baru di Indonesia menggunakan kombinasi
pendanaan dari ekuitas (investor ventura) dan utang bank dalam jumlah terbatas Hal ini
menunjukkan pentingnya fleksibilitas keuangan untuk menjaga likuiditas, mengingat fluktuasi
permintaan konsumen yang tinggi dan biaya ekspansi yang besar. Menurut Jensen dan Meckling
(1976), struktur modal juga memengaruhi hubungan antara pemegang saham dan manajer
melalui agency theory. Penggunaan utang dalam batas wajar dapat meningkatkan disiplin
manajerial karena adanya kewajiban membayar bunga secara berkala, yang memaksa
manajemen lebih efisien dalam mengelola arus kas dan investasi. Namun, bila tingkat utang
terlalu tinggi, tekanan keuangan dapat memicu perilaku oportunistik seperti earnings
management atau keputusan investasi berisiko tinggi. Penelitian oleh Abor (2005) terhadap
perusahaan di Ghana menunjukkan bahwa penggunaan utang jangka panjang yang moderat
berkontribusi positif terhadap profitabilitas karena mendorong efisiensi operasional. Hasil ini
diperkuat oleh Siregar dan Utama (2021) yang menemukan bahwa pada perusahaan sektor
konsumsi di Indonesia, proporsi utang yang optimal berkorelasi positif terhadap nilai
perusahaan sehingga struktur modal yang tepat tidak hanya mengatur pendanaan, tetapi juga
menjadi alat untuk menciptakan keunggulan kompetitif.

Selain itu, struktur modal penting karena berperan dalam mengatur risiko keuangan
perusahaan. Menurut Frank dan Goyal (2009), struktur modal menentukan sejauh mana
perusahaan mampu menanggung fluktuasi pendapatan tanpa mengorbankan solvabilitas.
Perusahaan yang memiliki struktur modal seimbang antara utang dan ekuitas dapat bertahan
dalam kondisi ekonomi tidak menentu, seperti saat pandemi COVID-19, ketika banyak bisnis
kafe menghadapi penurunan pendapatan drastis. Perusahaan dengan leverage tinggi mengalami
tekanan likuiditas lebih besar dibanding perusahaan dengan basis ekuitas kuat. Dalam perspektif
makro, struktur modal juga berpengaruh terhadap stabilitas sistem keuangan dan iklim investasi.
Menurut Harris dan Raviv (1991), perusahaan dengan struktur modal yang sehat mencerminkan
tata kelola yang baik dan mampu meningkatkan kepercayaan investor domestik maupun asing.
Hal ini sangat penting bagi industri kafe di Indonesia yang kini banyak menerima pendanaan
dari investor internasional seperti Sequoia Capital dan Alpha JWC Ventures pada Kopi

Kenangan. Dari sudut pandang strategis, struktur modal berperan dalam mendukung ekspansi
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dan inovasi bisnis. Perusahaan dengan basis pendanaan kuat memiliki kapasitas untuk
berinvestasi pada inovasi produk, digitalisasi, dan perluasan jaringan distribusi. Menurut Rajan
dan Zingales (1995), kemudahan akses terhadap pendanaan eksternal melalui struktur modal
yang sehat menjadi faktor utama pertumbuhan industri di negara berkembang. Dalam konteks
Kopi Kenangan, keberhasilan memperoleh pendanaan ekuitas dalam jumlah besar
memungkinkan perusahaan memperluas jaringan gerai hingga lebih dari 900 lokasi dalam
waktu kurang dari lima tahun.

Dengan demikian, struktur modal menjadi penting karena tidak hanya memengaruhi
efisiensi finansial, tetapi juga menentukan arah strategis, kepercayaan pasar, serta kemampuan
adaptasi terhadap perubahan lingkungan bisnis. Dalam industri kafe yang kompetitif dan padat
modal seperti di Indonesia, struktur modal yang dirancang dengan tepat menjadi kunci
keberhasilan jangka panjang dan penentu utama nilai perusahaan. Dalam konteks industri kafe,
pengelolaan struktur modal sangat penting karena karakteristik bisnis yang padat modal
(capital-intensive) namun berisiko tinggi akibat ketergantungan pada permintaan konsumen dan
tren gaya hidup. Perusahaan seperti Kopi Kenangan, misalnya, memanfaatkan pendanaan
berbasis ekuitas dari investor ventura internasional untuk mendukung ekspansi besar-besaran
sambil meminimalkan risiko keuangan. Strategi ini memungkinkan perusahaan
mempertahankan fleksibilitas keuangan dan fokus pada pertumbuhan jangka panjang, yang pada
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian oleh Sunarso et al, (Sunarso et al., 2025) juga menunjukkan bahwa hubungan
antara struktur modal dan nilai perusahaan dapat dimediasi oleh profitabilitas. Penggunaan
utang yang moderat meningkatkan efisiensi keuangan karena menambah modal kerja dan
memperluas kapasitas produksi. Hal ini relevan dalam bisnis kafe di mana fluktuasi penjualan
sangat tinggi dan pengelolaan arus kas menjadi krusial.

Dalam penelitian lain, Akhmadi et al, (Akhmadi et al., 2021) menemukan bahwa
struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui dua jalur utama: (1)
pengaruh langsung terhadap risiko keuangan, dan (2) pengaruh tidak langsung melalui tingkat
kepercayaan investor. Perusahaan dengan rasio utang yang sehat memberikan sinyal positif
kepada pasar tentang kemampuan manajemen mengelola kewajiban, sedangkan rasio utang
yang terlalu tinggi dapat dianggap sebagai tanda ketidakstabilan finansial. Dalam industri kafe
yang kompetitif, seperti Fore Coffee, Janji Jiwa, dan Kopi Kenangan, investor cenderung lebih
menyukai perusahaan dengan struktur pendanaan berbasis ekuitas karena memberikan prospek
pertumbuhan yang lebih stabil. Menurut Netia et al (Netia et al., 2025) dan Copeland et al
(Copeland et al., 2004), nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh signaling theory, di mana

keputusan pendanaan menjadi sinyal terhadap kondisi dan prospek perusahaan. Peningkatan
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penggunaan utang dalam batas wajar dapat diartikan sebagai sinyal positif bahwa manajemen
yakin terhadap kemampuan menghasilkan arus kas di masa depan. Namun, peningkatan utang
yang tidak diimbangi dengan kinerja dapat diinterpretasikan negatif oleh investor. Dalam
konteks Kopi Kenangan, keputusan untuk mempertahankan porsi pendanaan dari ekuitas
merupakan sinyal bahwa perusahaan fokus pada pertumbuhan jangka panjang daripada
pembiayaan berbunga jangka pendek.

Dalam perspektif pecking order theory (Myers & Majluf, 1984), hubungan struktur
modal dan nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh preferensi sumber pendanaan. Perusahaan
cenderung menggunakan dana internal terlebih dahulu, kemudian utang, dan terakhir
menerbitkan saham baru. Urutan ini ditentukan oleh tingkat informasi yang dimiliki manajemen
dan investor. Dalam industri kafe yang sangat dinamis, sumber dana internal sering kali terbatas
karena margin laba yang relatif kecil. Oleh karena itu, pendanaan eksternal—baik dalam bentuk
utang jangka panjang maupun investasi modal ventura—menjadi solusi strategis. Namun,
pengelolaan keseimbangan di antara kedua sumber dana ini sangat penting agar nilai perusahaan
tetap terjaga. Dalam konteks makroekonomi, kondisi pasar modal dan tingkat suku bunga juga
berpengaruh terhadap hubungan struktur modal dan nilai perusahaan. Penelitian oleh Kruk
(Kruk, 2021) menunjukkan bahwa peningkatan suku bunga membuat biaya utang meningkat,
sehingga perusahaan cenderung menurunkan proporsi /everage. Dalam periode ekonomi yang
fluktuatif seperti pasca pandemi COVID-19, banyak perusahaan kafe memilih strategi
konservatif dengan menjaga likuiditas tinggi dan menekan rasio utang agar dapat
mempertahankan nilai perusahaan. Dari sudut pandang manajerial, hubungan antara struktur
modal dan nilai perusahaan juga berkaitan dengan tata kelola dan efisiensi operasional.
Penelitian oleh Ferran dan Ho (Ferran & Ho, 2014) menegaskan bahwa keputusan pendanaan
merupakan bagian dari tata kelola korporat karena memengaruhi struktur kepemilikan dan
kontrol perusahaan. Dalam bisnis kafe yang banyak bermitra dengan investor eksternal, seperti
yang dilakukan Kopi Kenangan, transparansi dan akuntabilitas terhadap penggunaan dana
menjadi kunci dalam menjaga kepercayaan investor sekaligus menjaga nilai perusahaan.

Secara keseluruhan, hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan bersifat
dinamis dan bergantung pada konteks industri, strategi bisnis, serta kondisi pasar. Struktur
modal yang efisien—dengan kombinasi optimal antara utang dan ekuitas—mampu
meningkatkan nilai perusahaan melalui penghematan pajak, peningkatan profitabilitas, serta
persepsi positif dari investor. Sebaliknya, struktur modal yang tidak seimbang dapat
meningkatkan risiko keuangan, menurunkan fleksibilitas operasional, dan pada akhirnya
menggerus nilai perusahaan. Dalam industri kafe Indonesia yang tumbuh pesat dan sangat

kompetitif, keseimbangan antara pertumbuhan dan stabilitas keuangan menjadi kunci untuk
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mempertahankan nilai perusahaan di jangka panjang.
Relevansi Teori Modigliani dan Miller Terhadap Nilai Perusahaan di Industri Cafe di
Indonesia

Teori Modigliani dan Miller (M&M Theory) dikembangkan oleh Franco Modigliani
dan Merton H. Miller (Modigliani & Miller, 1958, 1963). Teori ini menjadi landasan konseptual
bagi seluruh pengembangan teori struktur modal modern dan memberikan kerangka berpikir
untuk memahami bagaimana keputusan pendanaan memengaruhi nilai suatu perusahaan.
Menurut Modigliani dan Miller (Modigliani & Miller, 1958), dalam pasar modal yang
sempurna,yakni tanpa pajak, biaya kebangkrutan, dan asimetri informasi, nilai perusahaan
sepenuhnya ditentukan oleh kemampuan asetnya menghasilkan laba bersih, bukan oleh
bagaimana perusahaan mendanai aset tersebut. Artinya, keputusan penggunaan utang atau
ekuitas tidak memengaruhi nilai perusahaan (capital structure irrelevance principle). Namun,
dalam revisi teori tahun 1963, Modigliani dan Miller memasukkan elemen pajak penghasilan
korporasi dan menemukan bahwa penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan
karena bunga pinjaman dapat dikurangkan dari pajak (interest tax shield) (Modigliani & Miller,
1963). Dengan demikian, nilai perusahaan meningkat seiring bertambahnya proporsi utang
hingga titik tertentu. Teori ini menjadi dasar bagi teori-teori lanjutan seperti Trade-Off Theory
(Myers, 1984), Pecking Order Theory (Myers & Majluf, 1984), dan Agency Theory (Jensen &
Meckling, 1976) yang menjelaskan bagaimana kondisi nyata pasar, perilaku manajerial, serta
faktor eksternal memengaruhi struktur modal optimal dan nilai perusahaan.

Dalam konteks industri kafe, seperti yang dicontohkan oleh Kopi Kenangan, struktur
modal yang seimbang menjadi kunci untuk meningkatkan nilai perusahaan. Dengan
memanfaatkan ekuitas dari investor ventura dan membatasi penggunaan utang, perusahaan
mampu menjaga fleksibilitas finansial, mengurangi risiko kebangkrutan, dan memaksimalkan
pertumbuhan gerai. Hal ini sejalan dengan Teori M&M, yang menekankan bahwa penggunaan
utang dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat tax shield, tetapi kelebihan utang
dapat meningkatkan risiko gagal bayar (Modigliani & Miller, 1963). Strategi pendanaan
berbasis ekuitas dari investor ventura yang dilakukan Kopi Kenangan sejalan dengan pandangan
M&M, di mana optimalisasi nilai perusahaan dicapai melalui struktur modal yang
memperhitungkan risiko dan manfaat pajak.

Relevansi teori M&M juga dapat dilihat dari sisi signaling. Keputusan struktur modal
yang konservatif dan proporsional memberi sinyal positif kepada investor dan kreditur bahwa
perusahaan dikelola secara hati-hati, mampu mempertahankan stabilitas keuangan, dan siap
untuk ekspansi berkelanjutan. Dalam industri kafe yang sangat kompetitif, strategi ini

meningkatkan kepercayaan invesfor, memperkuat reputasi merek, dan pada akhirnya
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meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, Teori Modigliani dan Miller tetap menjadi
acuan penting bagi manajemen keuangan perusahaan kafe di Indonesia. Meskipun asumsi pasar
sempurna jarang terpenuhi, prinsip-prinsip dasar teori ini—terutama terkait manfaat pajak utang
dan pengaruh struktur modal terhadap biaya modal memberikan landasan analitis bagi
perusahaan dalam mengambil keputusan pendanaan yang optimal untuk meningkatkan nilai
perusahaan.

METODE PENELITIAN

Desain penelitian yang digunakan adalah deskriptif eksploratif. Desain ini
memungkinkan peneliti untuk menggambarkan secara sistematis dan komprehensif kondisi
aktual industri F&B berdasarkan sudut pandang pelaku usaha. Pendekatan deskriptif digunakan
untuk memaparkan karakteristik, praktik, dan tantangan yang dihadapi, sedangkan sifat
eksploratif bertujuan untuk menggali isu-isu baru yang belum banyak dikaji dalam penelitian
sebelumnya. Desain ini dianggap sesuai untuk konteks penelitian karena industri F&B,
khususnya di wilayah perkotaan seperti Tangerang Selatan, berkembang secara dinamis dan
dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti perubahan perilaku konsumen, persaingan usaha, dan
adaptasi teknologi.

Penelitian ini menggunakan purposive sampling sebagai teknik penentuan informan.
Teknik ini dipilih karena memungkinkan peneliti memilih informan yang dianggap paling
relevan dan mampu memberikan informasi sesuai dengan tujuan penelitian. Jumlah informan
dalam penelitian ini adalah 10 (sepuluh) orang. Penentuan jumlah tersebut didasarkan pada
prinsip data saturation, yaitu kondisi di mana penambahan informan tidak lagi menghasilkan
informasi baru yang signifikan. Dalam penelitian kualitatif, kualitas dan kedalaman data lebih
diutamakan dibandingkan jumlah responden. Informan dipilih berdasarkan kriteria berikut:

1. Memiliki atau mengelola usaha Food & Beverage yang aktif di Tangerang Selatan.
2. Usaha telah beroperasi minimal satu tahun.
3. Terlibat langsung dalam pengambilan keputusan usaha.

4. Bersedia berpartisipasi dan memberikan informasi secara mendalam.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik utama pengumpulan data adalah wawancara mendalam (in-depth interview)
kepada pelaku usaha bisnis F&B untuk menggali isu-isu yang berkembang selama proses
wawancar. Selain itu observasi langsung dilakukan terhadap aktivitas usaha informan.
Observasi mencakup aspek operasional, interaksi dengan pelanggan, serta kondisi lingkungan
usaha. Terakhir, teknik dokumentasi digunakan sebagai data pendukung, meliputi catatan
lapangan, foto kegiatan usaha, serta dokumen lain yang relevan. Data dokumentasi membantu

peneliti dalam melakukan triangulasi dan memperkuat keabsahan temuan.
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Teknik Analisis Data

Analisis data dilakukan secara kualitatif dengan pendekatan analisis tematik. Tahapan
analisis meliputi:
1. Reduksi Data, yaitu proses seleksi dan pemfokusan data sesuai dengan tujuan penelitian.
2.Koding Data, yaitu pemberian kode pada unit-unit makna yang muncul dari data.
3.Kategorisasi dan Penemuan Tema, yaitu pengelompokan kode menjadi tema-tema utama.
4. Interpretasi, yaitu penafsiran makna temuan penelitian dalam konteks teoritis dan empiris.

Analisis dilakukan secara simultan sejak awal pengumpulan data hingga tahap akhir
penelitian.

HASIL PENELITIAN DAN ANALISIS

Penelitian ini melibatkan 10 informan yang merupakan pelaku usaha Cafe di Kota
Tangerang Selatan. Informan terdiri dari pemilik dan pengelola usaha dengan karakteristik yang
beragam, baik dari sisi skala usaha, jenis produk, maupun lama operasional. Keberagaman ini
memberikan perspektif yang kaya dalam memahami dinamika industri F&B secara
komprehensif. Sebagian besar informan mengelola usaha berskala mikro dan kecil dengan
jumlah karyawan antara 2 hingga 15 orang. Lama usaha berkisar antara 1 hingga lebih dari 7
tahun, yang menunjukkan variasi tingkat pengalaman dalam menghadapi dinamika bisnis. Jenis
usaha meliputi makanan siap saji, minuman kekinian, kafe, serta usaha kuliner rumahan.

Penentuan jumlah informan dalam penelitian ini didasarkan pada prinsip data saturation,
yaitu kondisi ketika pengumpulan data tambahan tidak lagi menghasilkan informasi, kode, atau
tema baru yang signifikan. Dalam konteks penelitian kualitatif, data saturation lebih
menekankan pada kedalaman dan keberulangan makna dibandingkan jumlah partisipan.
Berdasarkan profil 10 informan penelitian, terlihat adanya variasi karakteristik yang memadai,
meliputi:
1. Posisi dalam usaha, mulai dari pemilik, pengelola, hingga manajer dan supervisor operasional.
2. Lama pengalaman usaha/kerja, yang berkisar antara 2 hingga 9 tahun.
3.Jenis usaha F&B, khususnya kafe dan restoran
4. Latar belakang pendidikan, mulai dari SMA hingga Sarjana (S1).
5.Rentang usia, dari 27 hingga 47 tahun.
6.Di Tangerang Selatan

Variasi karakteristik tersebut memungkinkan peneliti memperoleh perspektif yang luas
mengenai praktik, tantangan, dan strategi usaha Cafe di Tangerang Selatan. Hasil analisis awal
menggunakan NVivo menunjukkan bahwa setelah wawancara dengan informan ke-8 hingga ke-
10, kode dan tema yang muncul bersifat repetitif, terutama pada node Tantangan Operasional

dan Strategi Bertahan Usaha. Tidak ditemukan tema baru yang substantif, sehingga dapat
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disimpulkan bahwa data saturation telah tercapai pada 10 informan. Dengan demikian, jumlah
informan dalam penelitian ini dinilai memadai untuk merepresentasikan fenomena yang diteliti

secara kualitatif dan mendalam.

Interpretasi Penyelarasan NVivo
Hasil Matrix Coding Query menunjukkan bahwa node Tantangan Operasional dan
Strategi Bertahan Usaha muncul pada seluruh informan tanpa memandang posisi, lama usaha,
atau latar belakang pendidikan. Hal ini memperkuat argumen bahwa kedua tema tersebut
bersifat lintas karakteristik informan dan merupakan isu struktural dalam industri F&B.
Sebaliknya, node Pemanfaatan Teknologi dan Persepsi Keberlanjutan Usaha menunjukkan
variasi yang berkorelasi dengan lama usaha dan posisi informan. Informan dengan pengalaman
lebih panjang dan peran strategis cenderung memiliki refleksi yang lebih kuat terhadap
keberlanjutan jangka panjang.
Proses Analisis Data Menggunakan NVivo
Analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan bantuan perangkat lunak NVivo
untuk memastikan proses analisis yang sistematis, transparan, dan dapat ditelusuri. Seluruh data
hasil wawancara mendalam ditranskripsikan secara verbatim dan diimpor ke dalam NVivo
sebagai sumber data utama. Tahapan analisis menggunakan NVivo meliputi:
1. Import Data
Seluruh transkrip wawancara, catatan observasi, dan dokumentasi pendukung dimasukkan ke
dalam sistem NVivo.
2.0Open Coding
Peneliti melakukan proses pengkodean awal dengan mengidentifikasi unit-unit makna dari
pernyataan informan. Pada tahap ini, kode (nodes) dibuat secara induktif berdasarkan data
empiris.
3. Axial Coding
Kode-kode awal kemudian dikelompokkan berdasarkan keterkaitan makna untuk membentuk
kategori yang lebih besar.
4. Selective Coding dan Penemuan Tema
Dari kategori yang terbentuk, peneliti mengidentifikasi tema-tema utama yang
merepresentasikan pola dominan dalam data.
5. Query dan Visualisasi NVivo
Fitur word frequency, matrix coding query, dan hierarchy chart digunakan untuk memperkuat

interpretasi dan validasi temuan.

Hasil Word Frequency Analysis

Analisis frekuensi kata menggunakan NVivo menunjukkan beberapa kata kunci yang
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paling sering muncul dalam wawancara informan, antara lain: pelanggan, modal, persaingan,
kualitas, harga, pelayanan, dan teknologi. Temuan ini mengindikasikan bahwa fokus utama
pelaku usaha F&B berada pada aspek pasar, keberlanjutan usaha, serta upaya mempertahankan
daya saing. Frekuensi kemunculan kata-kata tersebut menjadi dasar awal dalam
mengidentifikasi isu-isu sentral yang kemudian dianalisis lebih mendalam melalui pengkodean
tematik.
Tema Utama Hasil Analisis NVivo
Berdasarkan proses pengkodean dan pengelompokan data menggunakan NVivo,
diperoleh empat tema utama, yaitu:
1. Tantangan Operasional Usaha F&B yang meliputi; kenaikan harga bahan baku, persaingan
usaha, keterbatasan modal, dan biaya operasional
2.Strategi Bertahan dan Pengembangan Usaha yang meliputi; menjaga kualitas produk,
loyalitas pelanggan, inovasi menu dan strategi penetapan harga
3.Peran Teknologi dalam Operasional Bisnis yang meliputi; media sosial, aplikasi pemesanan
online, sistem pencatatan digital, dan kendala adopsi teknologi
4.Persepsi Pelaku Usaha terhadap Lingkungan Bisnis Lokal yang meliputi; potensi pasar,
dukungan komunitas dan jejaring, dan regulasi dan kebijakan, dan persepsi keberlanjutan
usaha (optimisme terhadap masa depan usaha, risiko dan ketidakpastian usaha dan strategi
jangka panjang)
Tantangan Operasional Usaha Food & Beverage
Tema pertama berkaitan dengan berbagai tantangan operasional yang dihadapi oleh
pelaku usaha. Hasil analisis NVivo menunjukkan bahwa tantangan paling dominan meliputi
fluktuasi harga bahan baku, persaingan yang ketat, dan keterbatasan modal usaha. Sebagian
besar informan menyampaikan bahwa kenaikan harga bahan baku berdampak langsung pada
margin keuntungan. Dalam NVivo, node kenaikan bahan baku memiliki tingkat referensi yang
tinggi, menunjukkan bahwa isu ini bersifat umum dan berulang di hampir seluruh wawancara.
Selain itu, persaingan usaha di Tangerang Selatan dipersepsikan sangat tinggi, khususnya
dengan munculnya usaha F&B baru yang menawarkan konsep dan harga yang kompetitif.
Strategi Bertahan dan Pengembangan Usaha
Tema kedua mengungkap strategi yang diterapkan pelaku usaha untuk mempertahankan
keberlangsungan bisnis. Hasil coding NVivo menunjukkan bahwa strategi utama meliputi
menjaga kualitas produk, membangun loyalitas pelanggan, serta melakukan inovasi menu. Node
kualitas produk dan kepuasan pelanggan memiliki hubungan yang kuat dalam hasil matrix
coding query, yang menunjukkan bahwa pelaku usaha memandang kualitas sebagai faktor kunci

dalam mempertahankan pelanggan. Beberapa informan juga menekankan pentingnya
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diferensiasi produk sebagai strategi menghadapi persaingan, meskipun keterbatasan sumber
daya sering menjadi kendala dalam melakukan inovasi secara berkelanjutan.
Peran Teknologi dalam Operasional Bisnis

Tema ketiga berkaitan dengan pemanfaatan teknologi dalam operasional usaha F&B.
Hasil analisis NVivo menunjukkan bahwa penggunaan teknologi masih bersifat fungsional dan
terbatas, seperti penggunaan media sosial untuk pemasaran dan aplikasi digital untuk pencatatan
transaksi. Node media sosial dan aplikasi digital muncul sebagai subtema penting, meskipun
tingkat pemanfaatannya bervariasi antar informan. Pelaku usaha yang lebih adaptif terhadap
teknologi cenderung memiliki jangkauan pasar yang lebih luas dan sistem operasional yang
lebih tertata. Namun demikian, beberapa informan mengungkapkan keterbatasan pengetahuan
dan sumber daya sebagai hambatan dalam mengadopsi teknologi secara lebih optimal.
Persepsi terhadap Lingkungan Bisnis Lokal

Tema keempat berkaitan dengan persepsi pelaku usaha terhadap lingkungan bisnis di
Tangerang Selatan. Hasil NVivo menunjukkan adanya pandangan yang ambivalen: di satu sisi,
wilayah ini dianggap memiliki potensi pasar yang besar, namun di sisi lain persaingan dan biaya
operasional relatif tinggi. Node pofensi pasar sering muncul bersamaan dengan node
persaingan, yang menunjukkan adanya hubungan kontradiktif dalam persepsi informan

terhadap lingkungan usaha.

Analisis Matrix Coding dan Hubungan Antar Tema

Analisis matrix coding NVivo menunjukkan adanya keterkaitan yang kuat antara
tantangan operasional dan strategi bertahan usaha seperti yang terlihat pada tabel 1. Pelaku
usaha yang menghadapi tekanan biaya dan persaingan tinggi cenderung menekankan kualitas
dan pelayanan sebagai strategi utama. Selain itu, terdapat hubungan moderat antara
pemanfaatan teknologi dan kemampuan adaptasi usaha. Informan yang memanfaatkan teknologi
secara lebih aktif menunjukkan pola pengelolaan usaha yang lebih sistematis.

Hasil pengkodean data menggunakan NVivo menghasilkan lima node utama dengan
total referensi yang bervariasi. Node Strategi Bertahan Usaha dan Tantangan Operasional
merupakan node dengan jumlah referensi tertinggi, yang menunjukkan bahwa kedua aspek
tersebut menjadi fokus utama pelaku usaha Food & Beverage di Tangerang Selatan. Tingginya
jumlah informan pada node menjaga kualitas produk dan persaingan usaha mengindikasikan
adanya pola pengalaman yang relatif seragam di antara informan.

Pembahasan Temuan Penelitian

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa industri Food & Beverage di Tangerang

Selatan dihadapkan pada tantangan struktural dan kompetitif yang signifikan. Namun, pelaku

usaha menunjukkan kapasitas adaptif melalui strategi berbasis kualitas, relasi pelanggan, dan
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pemanfaatan teknologi secara bertahap. Penggunaan NVivo memungkinkan peneliti
mengidentifikasi pola dan tema secara objektif, serta memperkuat validitas interpretasi melalui
visualisasi dan query analitik.

Berdasarkan hasil analisis tematik menggunakan NVivo, penelitian ini menghasilkan
model konseptual yang menggambarkan hubungan antar tema utama. Secara konseptual,
Tantangan Operasional Usaha dan Lingkungan Bisnis Lokal berperan sebagai faktor kontekstual
yang membentuk kondisi eksternal usaha. Faktor-faktor ini mendorong pelaku usaha untuk
mengembangkan Strategi Bertahan dan Pengembangan Usaha, seperti menjaga kualitas produk,
membangun loyalitas pelanggan, dan melakukan inovasi terbatas. Pemanfaatan Teknologi
berperan sebagai faktor pendukung (enabling factor) yang memperkuat efektivitas strategi
bertahan usaha, meskipun belum menjadi faktor dominan. Seluruh interaksi tersebut pada
akhirnya memengaruhi Persepsi Keberlanjutan Usaha, yang tercermin dalam tingkat optimisme
dan orientasi jangka panjang pelaku usaha.

Secara keseluruhan, hasil analisis menunjukkan bahwa keberlanjutan usaha F&B sangat
ditentukan oleh kemampuan pelaku usaha dalam menyeimbangkan tantangan operasional
dengan strategi adaptif. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pelaku usaha Food & Beverage di
Tangerang Selatan menghadapi tantangan operasional yang relatif homogen, terutama terkait
persaingan usaha dan tekanan biaya. Temuan ini sejalan dengan perspektif teori usaha kecil
yang menekankan kerentanan UMKM terhadap perubahan lingkungan eksternal. Analisis
NVivo memperlihatkan bahwa strategi bertahan usaha lebih banyak difokuskan pada aspek
internal yang dapat dikendalikan, seperti kualitas produk dan hubungan dengan pelanggan. Hal
ini mendukung pandangan bahwa dalam kondisi persaingan tinggi, keunggulan berbasis kualitas
dan layanan menjadi faktor pembeda utama.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa teknologi diposisikan sebagai alat pendukung
operasional, bukan sebagai sumber keunggulan strategis. Temuan ini konsisten dengan teori
adopsi teknologi pada UMKM yang menyatakan bahwa keterbatasan sumber daya dan literasi
digital sering membatasi pemanfaatan teknologi secara optimal. NVivo mengungkap variasi
signifikan antar informan dalam node pemanfaatan teknologi, yang mengindikasikan adanya
kesenjangan digital di antara pelaku usaha F&B.

Persepsi ambivalen terhadap lingkungan bisnis lokal menunjukkan bahwa peluang pasar
yang besar tidak selalu diiringi dengan kemudahan operasional. Temuan ini memperkuat
pendekatan kontingensi dalam manajemen, di mana strategi usaha harus disesuaikan dengan
konteks lingkungan. Keberlanjutan usaha dalam penelitian ini dipahami sebagai hasil dari
kemampuan adaptasi, bukan semata-mata pertumbuhan finansial. NVivo membantu

mengungkap pola ini melalui keterkaitan antar node secara sistematis.
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KESIMPULAN DAN IMPLIKASI
Kesimpulan

Penelitian ini menyimpulkan bahwa Teori Modigliani dan Miller (M&M) masih relevan
sebagai kerangka konseptual dalam menjelaskan hubungan antara struktur modal dan nilai
perusahaan pada industri kafe di Indonesia, namun penerapannya perlu disesuaikan dengan
karakteristik industri yang dinamis dan berisiko. Struktur modal terbukti berperan penting ketika
faktor pajak, risiko kebangkrutan, dan asimetri informasi diperhitungkan, di mana penggunaan
utang memberikan manfaat penghematan pajak tetapi berpotensi meningkatkan risiko keuangan
apabila digunakan secara berlebihan. Studi kasus Kopi Kenangan menunjukkan bahwa
pendanaan berbasis ekuitas dari investor ventura lebih efektif dalam mendukung ekspansi usaha
tanpa menimbulkan tekanan likuiditas, sekaligus memberikan sinyal positif kepada investor.
Temuan lapangan juga menunjukkan bahwa pelaku usaha kafe menghadapi keterbatasan modal,
persaingan ketat, dan tekanan biaya operasional, sehingga pengelolaan struktur modal yang
seimbang, fleksibel, dan kontekstual menjadi faktor penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan dan menjaga keberlanjutan usaha di industri kafe Indonesia.

Implikasi Praktis

Penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi pelaku usaha kafe, manajemen, dan
investor. Pertama, pelaku usaha kafe perlu lebih cermat dalam menentukan komposisi struktur
modal dengan mempertimbangkan risiko operasional dan stabilitas arus kas. Pendanaan berbasis
ekuitas dapat menjadi pilihan strategis, khususnya bagi usaha kafe yang berada pada fase
pertumbuhan dan ekspansi.

Kedua, bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian ini menekankan pentingnya
menyesuaikan keputusan pendanaan dengan karakteristik industri dan kondisi lingkungan usaha.
Struktur modal tidak hanya berfungsi sebagai sumber pembiayaan, tetapi juga sebagai alat untuk
menjaga fleksibilitas keuangan dan meningkatkan kepercayaan investor.

Ketiga, bagi investor dan pemangku kepentingan, struktur modal dapat dijadikan
indikator awal dalam menilai tingkat risiko dan prospek keberlanjutan perusahaan kafe.
Perusahaan dengan struktur modal yang seimbang dan tidak terlalu agresif dalam penggunaan
utang cenderung memiliki risiko keuangan yang lebih terkendali.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian menggunakan
pendekatan kualitatif deskriptif dengan jumlah informan yang terbatas, sehingga hasil penelitian
belum dapat digeneralisasi secara luas ke seluruh industri kafe di Indonesia. Temuan penelitian

lebih merepresentasikan kondisi pelaku usaha di wilayah Tangerang Selatan.
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Kedua, penelitian ini tidak menggunakan data keuangan kuantitatif seperti rasio struktur
modal, profitabilitas, atau ukuran nilai perusahaan, sehingga hubungan antara struktur modal
dan nilai perusahaan belum diuji secara statistik.

Ketiga, penelitian ini lebih menekankan perspektif pelaku usaha dan studi kasus tertentu,
sehingga sudut pandang investor, lembaga keuangan, dan regulator belum tergali secara
mendalam. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengombinasikan pendekatan kualitatif dan
kuantitatif, memperluas cakupan wilayah penelitian, serta memasukkan variabel keuangan yang
terukur agar memperoleh hasil yang lebih komprehensif.
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TABEL
Tabel 5: Hasil Word Frequency Analysis NVivo (Top 20 Kata)
No Kata Jumlah Persentase Relatif Interpretasi Awal
Kemunculan (%)
1 Pelanggan 126 6,8 Orientasi pasar dan kepuasan pelanggan
2 Harga 118 6,4 Sensitivitas harga dan persaingan
3 Kualitas 111 6,0 Standar produk sebagai keunggulan
4 Usaha 104 5,6 Fokus keberlangsungan bisnis
5 Persaingan 97 5,2 Tingkat kompetisi tinggi
6 Modal 89 4,8 Keterbatasan sumber daya finansial
7 Pelayanan 83 4,5 Relasi langsung dengan pelanggan
8 Bahan baku 77 4,1 Tekanan biaya produksi
9 Teknologi 72 3,9 Adopsi digital sebagai pendukung
10 | Karyawan 69 3,7 Isu sumber daya manusia
11 | Promosi 65 3,5 Upaya menarik pelanggan
12 | Media sosial 62 3,3 Kanal pemasaran utama
13 | Penjualan 58 3,1 Kinerja usaha
14 | Inovasi 55 3,0 Adaptasi produk dan menu
15 | Risiko 51 2,7 Ketidakpastian usaha
16 | Keuntungan 48 2,6 Margin dan keberlanjutan
17 | Digital 45 2,4 Sistem pendukung operasional
18 | Regulasi 42 2,3 Aturan dan perizinan
19 | Pasar 39 2,1 Potensi dan segmentasi
20 | Komunitas 36 1,9 Dukungan lingkungan lokal

Sumber: Hasil Word Frequency Query NVivo (2026)
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