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ABSTRAK

ANALISIS EFISIENSI MODAL KERJA DALAM MENINGKATKAN
PROFITABILITAS PADA PT PERKEBUNAN NUSANTARA IV
REGIONAL 1 MEDAN

Mhd. Rangga Primazikra

Program Studi Akuntansi
Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara
mhdranggaprima@gmail.com

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis efisiensi modal kerja dalam
meningkatkan profitabilitas pada PT Perkebunan Nusantara IV Regional 1 Medan
selama periode 2019-2023. Efisiensi modal kerja diukur menggunakan rasio
Working Capital Turnover (WCTO), sedangkan profitabilitas diukur dengan Return
on Investment (ROI). Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif
dengan pendekatan deskriptif asosiatif. Data yang digunakan berupa data sekunder
yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan. Teknik analisis data
dilakukan secara deskriptif dengan membandingkan perkembangan WCTO dan ROI
dari tahun ke tahun. Hasil penelitian menunjukkan bahwa efisiensi modal kerja PT
Perkebunan Nusantara 1V mengalami fluktuasi yang signifikan. Pada tahun 2019—
2020 perusahaan berada dalam kondisi modal kerja negatif, yang berdampak pada
rendahnya tingkat profitabilitas. Perbaikan efisiensi modal kerja mulai terlihat pada
tahun 2021-2022, yang diikuti dengan peningkatan ROI. Namun, pada tahun 2023
terjadi lonjakan WCTO yang sangat tinggi disertai penurunan ROI, yang
mengindikasikan adanya over-efficiency dalam pengelolaan modal kerja. Kesimpulan
penelitian ini menunjukkan bahwa efisiensi modal kerja berpengaruh terhadap
profitabilitas, namun hubungan keduanya tidak bersifat linear. Oleh karena itu,
perusahaan perlu menjaga efisiensi modal kerja pada tingkat yang optimal agar
mampu meningkatkan profitabilitas secara berkelanjutan.

Kata Kunci: Efisiensi Modal Kerja, Working Capital Turnover, Profitabilitas, Return
On Investment.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF WORKING CAPITAL EFFICIENCY IN IMPROVING
PROFITABILITY AT PT PERKEBUNAN NUSANTARA IV REGIONAL 1
MEDAN

Mhd. Rangga Primazikra

Accounting Study Program
Faculty of Economics and Business,
University of Muhammadiyah North Sumatra
mhdranggaprima@gmail.com

This study aims to analyze working capital efficiency in improving
profitability at PT Perkebunan Nusantara IV Regional 1 Medan during the period
2019-2023. Working capital efficiency is measured using the Working Capital
Turnover (WCTO) ratio, while profitability is measured using Return on Investment
(ROI). The type of research used is quantitative research with an associative
descriptive approach. The data used is secondary data obtained from the company's
annual financial reports. Data analysis techniques are carried out descriptively by
comparing the development of WCTO and ROI from year to year. The results show
that the working capital efficiency of PT Perkebunan Nusantara IV experienced
significant fluctuations. In 2019-2020, the company was in a negative working
capital condition, which had an impact on low profitability. Improvements in working
capital efficiency began to appear in 2021-2022, followed by an increase in ROI.
However, in 2023, there was a very high surge in WCTO accompanied by a decline
in ROI, which indicated over-efficiency in working capital management. The
conclusion of this study shows that working capital efficiency has an impact.

Keywords: Working Capital Efficiency, Working Capital Turnover, Profitability,
Return On Investment.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam dunia bisnis modern, setiap perusahaan dituntut untuk mampu
mengelola sumber daya keuangannya secara efektif agar dapat bertahan dan
berkembang di tengah persaingan yang semakin ketat. Salah satu aspek penting
dalam pengelolaan keuangan perusahaan adalah efisiensi modal kerja, yang
mencerminkan kemampuan manajemen dalam menggunakan aset lancar untuk
membiayai kegiatan operasional dan memenuhi kewajiban jangka pendek. Modal
kerja yang dikelola secara efisien akan menjaga keseimbangan antara likuiditas
dan profitabilitas, sehingga perusahaan tidak hanya mampu membayar utang
jangka pendek, tetapi juga menghasilkan laba secara berkelanjutan.

Efisiensi modal kerja memiliki peran penting karena berhubungan langsung
dengan kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan atau profitabilitas.
Menurut (Kasmir, 2020), rasio profitabilitas merupakan ukuran efektivitas
manajemen dalam mengelola seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan
untuk menghasilkan laba dari investasi yang dilakukan. Salah satu rasio
profitabilitas yang sering digunakan adalah Return on Investment (ROI), yang
menggambarkan tingkat pengembalian investasi dari seluruh aset yang digunakan.
Semakin tinggi ROI, semakin baik pula kemampuan perusahaan dalam
memanfaatkan modal yang dimiliki untuk menciptakan laba.

Dalam konteks perusahaan milik negara, khususnya PT Perkebunan Nusantara
IV (PTPN IV) Regional 1 Medan, pengelolaan modal kerja menjadi aspek krusial.

Sebagai bagian dari holding perkebunan yang bergerak di sektor kelapa sawit dan



teh, PTPN IV menghadapi karakteristik usaha yang padat modal, bergantung pada
faktor musim, serta dipengaruhi oleh fluktuasi harga komoditas global. Kondisi
ini menuntut manajemen untuk mampu mengelola aset lancar secara efisien agar
kegiatan operasional berjalan lancar dan menghasilkan tingkat profitabilitas yang
optimal.

Namun, berdasarkan data keuangan PTPN IV periode 2019-2023, terlihat
bahwa hubungan antara efisiensi modal kerja dan profitabilitas tidak selalu
berjalan searah. Pada tahun 2019, perusahaan mencatat modal kerja negatif
sebesar Rp —542,76 miliar dan efisiensi modal kerja (WCTO) sebesar —8,76 kali,
menandakan bahwa aset lancar tidak mampu menutupi kewajiban lancar. Kondisi
ini memperlihatkan ketidakefisienan manajemen modal kerja yang berdampak
pada ROI hanya 0,65%, menunjukkan laba bersih yang sangat kecil dibandingkan
total aset. Memasuki tahun 2020, meskipun penjualan meningkat menjadi Rp 6,34
triliun, posisi modal kerja masih negatif (—Rp 741,38 miliar) dengan WCTO -8,56
kali. Walau demikian, ROI meningkat menjadi 2,99%, yang mengindikasikan
adanya perbaikan efisiensi biaya dan peningkatan produktivitas aset meskipun
struktur modal kerja belum pulih. Perubahan signifikan terjadi pada tahun 2021,
ketika perusahaan mulai mencatat modal kerja positif sebesar Rp 3,09 triliun
dengan WCTO 3,02 kali. Peningkatan ini mencerminkan keberhasilan manajemen
dalam memperbaiki struktur aset lancar dan kewajiban jangka pendek.
Dampaknya, ROI naik menjadi 3,77%, menunjukkan bahwa efisiensi pengelolaan
modal kerja mulai memberikan kontribusi positif terhadap profitabilitas. Pada
tahun 2022, perusahaan kembali menunjukkan peningkatan efisiensi, di mana

WCTO mencapai 5,75 kali dan ROI 3,64%. Kinerja ini menunjukkan stabilitas



keuangan dan efektivitas penggunaan modal kerja untuk mendukung aktivitas
operasional perusahaan. Namun pada tahun 2023, meskipun efisiensi modal kerja
melonjak drastis hingga 187,12 kali, ROI justru turun menjadi 1,89%. Fenomena
ini menunjukkan adanya ketidakseimbangan dalam penggunaan modal kerja
kemungkinan akibat pengurangan aset lancar yang terlalu besar, seperti penurunan
kas atau persediaan, yang menekan fleksibilitas operasional perusahaan.

Tabel 1. 1 Perkembangan Efisiensi Modal Kerja (yang diukur dengan

WCTO) dan ROI pada PT Perkebunan Nusantara IV Tahun 2019-2023

Modal Kerja Efisiensi
Tahun Penjualan (Rp) Modal Kerja ROI (%)
(Rp) (kali)
2019 4.753.412.187.519 | (542.766.670.203) (8,76) 0.65
2020 6.349.127.199.867 | (741.380.837.354) (8,56) 2.99
2021 9.328.796.441.409 | 3.089.253.332.132 3,02 3.77
2022 33.820.734.244.459 | 5.789.666.401.299 5,75 3,64
2023 30.770.302.314.679 | 164.441.207.926 187,12 1,89

Sumber: Laporan Keuangan PT Perkebunan Nusantara [V

Beberapa penelitian terdahulu juga memperkuat indikasi tersebut. (Deloof,
2020) serta (Lazaridis & Tryfonidis, 2018) menemukan bahwa efisiensi modal
kerja memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas, namun pengaruh
tersebut bersifat kontekstual dan sangat bergantung pada struktur biaya serta
kebijakan likuiditas perusahaan. Hasil serupa dikemukakan oleh (Wijaya &
Isnani, 2019), yang menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat perputaran
modal kerja yang tinggi belum tentu memiliki ROI yang tinggi apabila

pengendalian biaya operasional dan beban bunga tidak dilakukan secara efektif.



Sementara itu, penelitian (Qurrotul Aini et al. 2023) menunjukkan bahwa
penggunaan modal kerja yang tidak tepat dapat menurunkan laba meskipun terjadi
peningkatan penjualan. Hal ini mengindikasikan bahwa efisiensi modal kerja
harus diimbangi dengan kebijakan keuangan yang tepat agar dapat meningkatkan
profitabilitas secara optimal.

Dari sisi eksternal, (laporan CNBC Indonesia, 2023) dan (Kontan, 2023)
mengungkapkan bahwa Holding PTPN mengalami penurunan laba bersih sebesar
37% pada semester I tahun 2023 meskipun pendapatan meningkat. Kondisi ini
menunjukkan adanya inefisiensi biaya dan ketidakseimbangan struktur modal
kerja di sejumlah anak wusaha, termasuk PTPN IV. Fenomena tersebut
memperlihatkan bahwa tantangan dalam mengelola efisiensi modal kerja tidak
hanya bersumber dari aktivitas internal perusahaan, tetapi juga dipengaruhi oleh
faktor eksternal seperti fluktuasi harga komoditas, tingkat inflasi, dan kebijakan

pemerintah.

Secara teoritis, hubungan antara efisiensi modal kerja dan profitabilitas
dijelaskan dalam teori manajemen keuangan oleh (Horne & Wachowicz, 2020),
yang menyatakan bahwa efisiensi modal kerja merupakan indikator keberhasilan
manajemen dalam mengelola sumber daya jangka pendek untuk mendukung
kegiatan operasional. (Kasmir, 2020) menambahkan bahwa efisiensi modal kerja
yang baik dapat meningkatkan ROI karena perusahaan mampu memanfaatkan

asetnya secara efektif untuk menghasilkan laba dengan biaya minimal.



Namun demikian, studi empiris menunjukkan bahwa hubungan antara efisiensi
modal kerja dan profitabilitas tidak selalu linear. Penelitian yang diterbitkan oleh
(MDPI, 2023) menemukan adanya hubungan berbentuk inverted U-shaped, yaitu
terdapat tingkat optimal pengelolaan modal kerja, di mana modal kerja yang
terlalu sedikit maupun terlalu besar justru dapat menurunkan profitabilitas

perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa pengelolaan modal
kerja yang efisien merupakan faktor strategis dalam menentukan tingkat
profitabilitas perusahaan. Namun, efisiensi yang tidak diimbangi dengan
manajemen biaya, kebijakan kas, dan likuiditas yang baik justru dapat
menurunkan kinerja keuangan. Oleh karena itu, penelitian mengenai hubungan
efisiensi modal kerja dan profitabilitas pada BUMN sektor perkebunan,
khususnya PT Perkebunan Nusantara IV, menjadi penting untuk dilakukan guna
memberikan bukti empiris dan masukan praktis bagi manajemen perusahaan.

1.2 Identifikasi Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, dapat diidentifikasi beberapa
masalah utama sebagai berikut:

1. Terjadi fluktuasi signifikan pada struktur modal kerja bersih (net working
capital) PTPN IV selama periode 2019-2023 yang berdampak pada
efisiensi operasional perusahaan.

2. Kenaikan efisiensi modal kerja (WCTO) tidak selalu diikuti oleh
peningkatan ROI, menunjukkan adanya ketidakefisienan dalam konversi

aset lancar menjadi laba.



3. Ditemukan indikasi inefisiensi biaya operasional dan lemahnya
pengendalian kas, yang menghambat peningkatan profitabilitas meskipun
pendapatan meningkat.

4. Minimnya penelitian empiris yang menelaah hubungan efisiensi modal
kerja dan profitabilitas pada BUMN sektor perkebunan, khususnya PTPN

IV.
1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah dikemukakan, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana tingkat efisiensi modal kerja yang diukur melalui Working
Capital Turnover (WCTO) pada PT Perkebunan Nusantara IV selama

periode 2019-2023?

2. Bagaimana perkembangan tingkat profitabilitas yang diukur menggunakan
Return on Investment (ROI) pada PT Perkebunan Nusantara IV selama
periode 2019-2023?

3. Bagaimana hubungan dan kecenderungan anatara efisiensi modal kerja
(WCTO) dengan profitabilitas (ROI) pada PT Perkebunan Nusantara 1V

selama periode 2019-2020?
1.4 Batasan Masalah

Agar penelitian ini lebih terarah dan tidak meluas ke aspek lain di luar topik

utama, maka peneliti memberikan batasan-batasan masalah sebagai berikut:
1. Penelitian ini hanya menelaah dua variabel utama, yaitu efisiensi modal
kerja yang diukur dengan Working Capital Turnover (WCTO) dan

profitabilitas yang diukur dengan Return on Investment (ROI).



Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan
tahunan PT Perkebunan Nusantara IV (PTPN IV) periode 2019-2023 yang
diperoleh dari situs resmi perusahaan dan sumber publikasi lainnya.

Analisis yang digunakan bersifat deskriptif kuantitatif, yaitu
menggambarkan dan menganalisis hubungan antarvariabel tanpa

melakukan pengujian statistik inferensial terhadap pengaruh.

Penelitian ini hanya difokuskan pada PT Perkebunan Nusantara IV
(Regional 1 Medan) dan tidak mencakup anak perusahaan lain di luar
wilayah tersebut.

Faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi, kebijakan pemerintah, dan
fluktuasi harga komoditas hanya dibahas secara deskriptif sebagai konteks

pendukung, bukan sebagai variabel penelitian.

1.5 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk:

1.

2.

3.

Untuk menganalisis tingkat efisiensi modal kerja yang diukur dengan
(WCTO) pada PT Perkebunan Nusantara IV selama periode 2019-2023.
Untuk menganalisis perkembangan tingkat profitabilitas yang di ukur
dengan (ROI) pada PT Perkebunan Nusantara IV selama periode 2019-
2023.

Untuk menganalisis hubungan dan kecenderungan antara efisiensi
(WCTO) dan profitabilitas (ROI) pada PT Perkebunan Nusantara IV

selama periode 2019-2023.



1.6 Manfaat Penelitian

1.6.1. Manfaat Praktis

1. Bagi PT Perkebunan Nusantara IV: Penelitian ini diharapkan dapat
menjadi acuan bagi manajemen dalam mengevaluasi efisiensi
pengelolaan modal kerja perusahaan. Hasil analisis dapat membantu
perusahaan dalam merumuskan kebijakan keuangan yang lebih optimal
guna meningkatkan rasio profitabilitas, khususnya return on investment
(ROI), serta memperbaiki struktur aset lancar agar mendukung kinerja
operasional jangka panjang.

2. Bagi Universitas: Penelitian ini memberikan kontribusi dalam
pengembangan keilmuan di bidang akuntansi, khususnya akuntansi
manajemen dan keuangan. Hasil penelitian dapat dijadikan sebagai
bahan referensi akademik dalam proses pembelajaran, penyusunan
skripsi, maupun penelitian lanjutan yang mengkaji efektivitas
pengelolaan modal kerja dan dampaknya terhadap kinerja keuangan
perusahaan BUMN.

3. Bagi Peneliti: Penelitian ini memberikan pengalaman langsung dalam
menganalisis data keuangan riil serta menguji hubungan antar variabel
menggunakan pendekatan kuantitatif. Selain itu, penelitian ini juga
menjadi sarana pengembangan keterampilan akademik dan metodologis
dalam menyusun karya ilmiah yang relevan dengan isu aktual di bidang

akuntansi.



1.6.2. Manfaat Teoritis
Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
terhadap pengembangan ilmu akuntansi, khususnya dalam bidang
akuntansi manajemen dan keuangan perusahaan. Penelitian ini
memperkaya literatur mengenai hubungan antara efisiensi modal kerja dan
profitabilitas, dengan fokus pada konteks perusahaan BUMN sektor
perkebunan yang masih jarang dibahas secara mendalam. Selain itu, hasil
penelitian ini juga dapat menjadi dasar bagi penelitian selanjutnya dalam
menguji relevansi rasio working capital turnover (WCTO) sebagai
indikator efisiensi modal kerja sebagai indikator kinerja keuangan di

berbagai sektor industri.



BAB II
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Efisiensi Modal Kerja
2.1.1.1. Pengertian Efisiensi Modal Kerja

Efisiensi modal kerja merupakan indikator penting dalam mengukur sejauh
mana perusahaan mampu mengelola aset lancar dan kewajiban jangka pendek
secara optimal untuk mendukung aktivitas operasional dan meningkatkan
kinerja keuangan secara keseluruhan. Konsep ini tidak hanya berkaitan dengan
jumlah modal kerja yang tersedia, tetapi lebih menekankan pada efektivitas
penggunaannya untuk menghasilkan penjualan dan laba dalam siklus usaha
normal.

Menurut (Kusuma & Dhiyaullatief Bachtiar, 2018), efisiensi modal kerja
adalah kemampuan perusahaan untuk menyeimbangkan antara likuiditas dan
profitabilitas melalui pengelolaan aset lancar yang produktif dan minim risiko.
Manajemen yang baik atas kas, piutang, dan persediaan akan menjaga
kestabilan operasional tanpa menimbulkan pemborosan. Sementara itu, (Utami,
2024) menjelaskan bahwa efisiensi modal kerja dapat dilihat dari rendahnya
nilai Cash Conversion Cycle (CCC) yakni waktu yang dibutuhkan perusahaan
untuk mengonversi investasi dalam persediaan dan piutang menjadi kas. CCC
yang lebih pendek menandakan tingginya efisiensi dan kecepatan rotasi modal
kerja, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap kenaikan Return on Equity

(ROE) dan Return on Investment (ROI). Sedangkan (Adiandari & Yasinta,
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2021) menyebutkan bahwa efisiensi modal kerja tidak berdiri sendiri,

melainkan sangat
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bergantung pada struktur likuiditas dan penggunaan leverage. Artinya, efisiensi
akan berdampak signifikan terhadap profitabilitas hanya jika perusahaan juga
mampu menjaga rasio utang yang sehat dan kebijakan manajemen kas yang
tepat.

Menurut penelitian, efisiensi modal kerja berkaitan erat dengan pengelolaan
kas, piutang, dan persediaan secara optimal (Kusuma & Bachtiar, 2018; Utami,
2024; Adiandari & Yasinta, 2021)

Efisiensi ini berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas jika didukung
oleh struktur likuiditas dan leverage yang sehat (Nainggolan & Abdullah, 2019;
Harahap, Purnama, Nainggolan, & Abdullah, 2022)

Dengan demikian, efisiensi modal kerja adalah hasil dari manajemen yang
terintegrasi antara likuiditas, operasional, dan kebijakan keuangan yang
berkelanjutan. Perusahaan yang tidak mampu mengelola modal kerja secara
efisien berisiko mengalami kelebihan aset tidak produktif, kesulitan arus kas,

bahkan kerugian operasional.

2.1.1.2 Indikator Pengukuran Efisiensi Modal Kerja

Menurut (Horne & Wachowicz, 2020; Hery, 2021). Efisiensi modal kerja
dapat diukur menggunakan beberapa rasio aktivitas yang berfungsi menilai
seberapa efektif perusahaan mengelola aset lancarnya dalam mendukung
aktivitas operasional. Rasio-rasio ini penting karena menunjukkan hubungan
antara komponen modal kerja (kas, piutang, dan persediaan) dengan penjualan

serta likuiditas perusahaan. Berikut adalah indikator-indikator utamanya:



Efisiensi modal kerja dapat diukur menggunakan berbagai rasio aktivitas.
Dalam penelitian ini, fokus pengukuran efisiensi modal kerja adalah pada rasio
perputaran modal kerja (Working Capital Turnover / WCTO).

1. Working Capital Turnover (WCTO) sebagai indikator efisiensi modal
kerja (WCTO)

Rasio ini mengukur tingkat efisiensi modal kerja (yang diukur dengan WCTO)

dalam menghasilkan penjualan. Artinya, seberapa besar penjualan yang dapat

dicapai dari setiap satuan modal kerja yang tersedia. Rasio ini sangat berguna

untuk menilai efektivitas penggunaan dana jangka pendek.

Penjualan Bersih

TO =
wcro Modal Kerja Bersih

Rasio lain seperti Cash Conversion Cycle (CCC), Inventory Turnover,
Receivable Turnover, dan Current Asset Turnover juga dapat digunakan dalam
penelitian lain, namun dalam penelitian ini WCTO dipilih sebagai indikator
utama efisiensi modal kerja.
2.1.1.3 Faktor yang mempengaruhi
Menurut (Gitman & Zutter, 2018), efisiensi modal kerja dipengaruhi oleh
berbagai faktor internal dan eksternal yang berkaitan dengan aktivitas
operasional harian perusahaan. Adapun beberapa faktor utama yang
memengaruhi efisiensi pengelolaan modal kerja adalah sebagai berikut :
1. Kebijakan Kredit dan Penagihan Piutang
Semakin cepat piutang ditagih, semakin tinggi tingkat efisiensi kas masuk.

DSO yang tinggi menandakan lemahnya kontrol atas piutang.
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2. Perputaran Persediaan
Persediaan yang menumpuk akan menyerap dana secara tidak produktif,
sedangkan rotasi persediaan yang cepat mempercepat siklus kas.

3. Manajemen Kas dan Likuiditas
Perusahaan perlu menyeimbangkan antara kas minimum yang dibutuhkan
untuk operasional dan kas berlebih yang tidak produktif.

4. Siklus Operasi dan Produksi
Semakin panjang siklus produksi dan penjualan, semakin besar modal
kerja yang dibutuhkan, sehingga perlu dirancang agar efisien.

5. Kondisi Eksternal dan Musiman
Perubahan harga bahan baku, fluktuasi permintaan, dan musim panen di

sektor perkebunan akan memengaruhi kebutuhan modal kerja.

2.1.2. Profitabilitas
2.1.2.1 Pengertian Profitabilitas

Profitabilitas merupakan indikator utama dalam menilai kinerja keuangan
perusahaan. Istilah ini merujuk pada kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dari aktivitas operasional maupun investasi yang dilakukan
dalam satu periode tertentu.

Menurut (Kasmir, 2020), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset,
maupun modal sendiri. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur
efisiensi manajemen dalam memanfaatkan sumber daya perusahaan untuk

menghasilkan keuntungan.
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(Hery, 2021) mendefinisikan profitabilitas sebagai rasio yang digunakan
untuk menilai efisiensi kinerja perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
selama periode tertentu, yang mencerminkan efektivitas penggunaan seluruh
sumber daya ekonomi yang dimiliki.

Sementara itu, menurut (Harahap, 2022), profitabilitas mencerminkan
posisi keuangan akhir yang menggambarkan hasil atas semua kegiatan
perusahaan, termasuk operasional, pendanaan, dan investasi. Profitabilitas
tinggi merupakan indikator manajemen yang baik dan kondisi keuangan yang
sehat.

Profitabilitas merupakan indikator penting kinerja keuangan, yang
menggambarkan efektivitas penggunaan aset dan modal (Kasmir, 2020; Hery,
2021; Harahap et al., 2022).

Rasio profitabilitas seperti RO, ROA, ROE, dan NPM banyak digunakan
untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba (Julita, 2023;
Sari & Ilmi, 2024).

Faktor internal seperti efisiensi modal kerja, biaya operasional, dan struktur
modal juga memengaruhi profitabilitas (Nainggolan & Febriansyah, 2021;
Sanjaya, Parlindungan, Hidayat, Nainggolan, & Surna, 2023; Syahputri &
Saragih, 2024).
2.1.2.2 Indikator Pengukuran Profitabilitas

Menurut (Hery, 2021) dan (Kasmir, 2020) Profitabilitas dapat diukur
melalui berbagai rasio, namun dalam penelitian ini fokus utama adalah pada

Return on Investment (ROI). Berikut beberapa indikator penting yang sering
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digunakan: Dalam penelitian ini, profitabilitas difokuskan pada Return on
Investment (ROI):
1. Return On Invesment (ROI)

Mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas

keseluruhan investasi atau total aset yang digunakan.

_ Laba Bersih Setelah Pajak

ROI =
Total Aset atau Investasi

X 100 %

Semakin tinggi ROI, semakin efisien penggunaan dana atau aset
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan.
2.1.2.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Profitabilitas
Menurut (Hery, 2021), Profitabilitas perusahaan tidak hanya dipengaruhi
oleh penjualan, namun juga oleh efisiensi internal dan faktor eksternal. Faktor-
faktor yang berperan antara lain:
1. Efisiensi Modal Kerja
Modal kerja yang dikelola secara efisien akan mempercepat perputaran kas,
mengurangi pembiayaan eksternal, dan meningkatkan laba bersih.
2. Struktur Biaya Operasional
Biaya tetap dan variabel yang tinggi tanpa pengendalian dapat mengurangi
margin laba, meskipun pendapatan meningkat.
3. Produktivitas Aset
Aset yang tidak produktif akan membebani biaya penyusutan dan pajak,
serta menurunkan rasio profitabilitas.
4. Struktur Modal (leverage)
Penggunaan utang dapat meningkatkan ROI jika biaya bunga lebih rendah

dari laba yang dihasilkan. Namun, risiko gagal bayar harus dikendalikan.
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5. Kondisi Eksternal

Seperti harga komoditas, nilai tukar, inflasi, dan kebijakan pemerintah yang
memengaruhi beban produksi atau daya beli pasar.
2.1.2.4 Hubungan Efisiensi Modal Kerja dengan Profitabilitas

Banyak penelitian telah membuktikan adanya hubungan signifikan antara
efisiensi modal kerja dan profitabilitas. Modal kerja yang dikelola dengan baik
mampu mempercepat arus kas, mengurangi kebutuhan pendanaan eksternal,
dan secara langsung meningkatkan ROI atau ROA (Utami, 2024; Adiandari &
Yasinta, 2021)

Menunjukkan bahwa efisiensi modal kerja memiliki pengaruh positif
terhadap profitabilitas, terutama pada perusahaan manufaktur dan perbankan di
Indonesia (Utami, 2024; Adiandari & Yasinta, 2021; Pasaribu & Harahap,
2023)

Namun, jika terlalu efisien, misalnya dengan menekan persediaan dan
piutang terlalu rendah, justru dapat menurunkan penjualan dan laba
(Parlindungan & Nainggolan, 2024; Saragih, 2023)

Namun, efisiensi yang berlebihan seperti terlalu sedikit persediaan atau
piutang juga berisiko menurunkan penjualan dan laba. Oleh karena itu,
perusahaan harus menjaga keseimbangan antara efisiensi dan kecukupan modal
kerja.

2.2 penelitian terdahulu
Penelitian mengenai hubungan antara efisiensi modal kerja dan profitabilitas
telah banyak dilakukan, baik di dalam maupun luar negeri. Beberapa studi

terdahulu memberikan landasan empiris yang memperkuat urgensi dan relevansi
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topik ini. Berikut adalah beberapa penelitian yang dijadikan acuan dalam

penelitian ini:

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

No. Peneliti Judul Temuan Utama
(Tahun)

1 Utami (2024) Pengaruh Cash CCC berpengaruh negatif
Conversion Cycle signifikan terhadap ROI,
terhadap Kinerja menunjukkan efisiensi

Keuangan pada modal kerja
Perusahaan Manufaktur | mempercepat perolehan
di Indonesia laba.
2 Adiandari & Efisiensi Modal Kerja Efisiensi modal kerja
Yasinta (2021) dan Struktur Likuiditas berdampak positif
terhadap Profitabilitas terhadap profitabilitas,
namun pengaruhnya
signifikan jika didukung
likuiditas.

3 Deloof (2020) Working Capital Terdapat hubungan
Management and negatif signifikan antara

Corporate Profitability: CCC dan ROA;
Evidence from Belgium perusahaan yang lebih
efisien menghasilkan

laba lebih tinggi.

4 Kusuma & Pengaruh Manajemen Efisiensi modal kerja

Bachtiar (2018) Modal Kerja terhadap melalui pengurangan
Profitabilitas Perusahaan CCC terbukti
di BEI meningkatkan margin
laba bersih Perusahaan
5 Prasetyo & Pengaruh Efisiensi WCTO memiliki
Nurhasanah Modal Kerja  (yang pengaruh positif
(2022) diukur dengan WCTO) | signifikan terhadap ROI
terhadap Kinerja pada perusahaan
Keuangan  Perusahaan | perkebunan, termasuk
Sektor Perkebunan PTPN.
6 Utami (2021) Pengaruh Efisiensi | Efisiensi modal kerja
Modal Kerja terhadap | berpengaruh positif
Profitabilitas pada | signifikan terhadap
Perusahaan Perkebunan | profitabilitas, khususnya
di Indonesia ROI pada sektor
perkebunan.
7 Ikram & Zainul | Efisiensi Operasional dan | Efisiensi modal kerja
(2022) Modal Kerja terhadap | hanya meningkatkan
Profitabilitas pada | profitabilitas bila
BUMN Indonesia didukung dengan

efisiensi operasional dan
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struktur leverage yang
sehat.

8 Qurrotul Aini, | Analisis Sumber dan | Modal kerja yang tidak
Laili, & | Penggunaan Modal Kerja | efisien menurunkan laba
Citradewi (2023) | untuk Meningkatkan | meskipun omzet

Profitabilitas pada PT | meningkat.
GoTo Tbk

9 Dirmansyah, Analisis Modal Kerja | WCTO tinggi efektif
Fajri, & Yustisia | terhadap  Profitabilitas | meningkatkan
(2024) pada PT Semen | profitabilitas jika diiringi

Indonesia Tbk pengendalian biaya
operasional.

10 | Wijaya & Isnani | Pengaruh Efisiensi | Efisiensi modal kerja
(2019) Modal Kerja, Likuiditas, | berpengaruh  signifikan

dan Solvabilitas terhadap | terhadap  profitabilitas,

Profitabilitas Perusahaan | namun dipengaruhi pula

Farmasi oleh  likuiditas  dan
solvabilitas.

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual penelitian ini menggambarkan hubungan antara Efisiensi
Modal Kerja sebagai variabel independen dengan Profitabilitas sebagai variabel
dependen.

Efisiensi modal kerja mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola
aset lancar dan kewajiban lancar secara efektif sehingga mampu menjaga
likuiditas serta mendukung keberlanjutan operasi. Salah satu indikator yang
banyak digunakan untuk mengukur efisiensi modal kerja adalah Working Capital
Turnover (WCTO) sebagai indikator efisiensi modal kerja (WCTO). Menurut
(Deloof, 2020), efisiensi modal kerja yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
mampu memaksimalkan penggunaan aset lancar untuk menghasilkan penjualan
secara optimal.

Di sisi lain, profitabilitas diukur dengan Return on Investment (ROI) yang

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari total
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aset atau investasi yang digunakan. ROI menjadi indikator penting untuk menilai
efektivitas pengelolaan modal kerja dalam memberikan pengembalian atas
investasi (Kasmir, 2021)

Secara teori, efisiensi modal kerja berperan penting dalam menentukan
profitabilitas. (Utami, 2024) menjelaskan bahwa pengelolaan modal kerja yang
baik akan mempercepat perputaran kas, mengurangi biaya pendanaan eksternal,
serta meningkatkan laba perusahaan. Sebaliknya, apabila pengelolaan modal kerja
tidak seimbang, maka meskipun perputaran aset lancar tinggi, profitabilitas belum
tentu meningkat.

Dengan demikian, kerangka konseptual ini menegaskan bahwa terdapat dugaan
hubungan yang signifikan dan positif antara efisiensi modal kerja dan

profitabilitas.

Faktor Internal
(Kas, Piutang, Persediaan, Likuiditas)

. !
Efisiensi Modal

p———

Working Capital
Turnover (WCTO)

l..

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual Penelitian (Efisiensi Modal Kerja diukur

dengan WCTO terhadap ROI)
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2.4 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan uraian kerangka konseptual di atas, maka hipotesis penelitian

dirumuskan sebagai berikut:

1. Efisiensi modal kerja yang diukur dengan Working Capital Turnover
(WCTO) tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
yang diukur dengan Return on Investment (ROI) pada PT Perkebunan
Nusantara IV.

2. Efisiensi modal kerja yang diukur dengan Working Capital Turnover
(WCTO) berpengaruh dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
yang diukur dengan Return on Investment (ROI) pada PT Perkebunan

Nusantara V.
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif.
Penelitian kuantitatif dipilih karena data yang digunakan berupa angka-angka
yang dapat diukur, diolah, dan dianalisis secara statistik (Sugiyono, 2019)

Pendekatan asosiatif dipilih karena penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
hubungan dan pengaruh antara variabel independen yaitu Efisiensi Modal Kerja
terhadap variabel dependen yaitu Profitabilitas. Dengan pendekatan ini, hipotesis
yang telah dirumuskan dapat diuji secara empiris apakah efisiensi modal kerja
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan (Umar, 2020)
3.2 Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini menggunakan beberapa indikator untuk mengukur efisiensi
modal kerja dan profitabilitas. Definisi operasional variabel disajikan dalam tabel
berikut:

Tabel 3. 1 Definisi Operasional Variabel

Skala

No. Variabel

Definisi
Operasional

Indikator

Rumus

1. | Efisiensi
Modal Kerja

X)

Kemampuan
perusahaan

dalam
memanfaatkan
modal kerja
untuk
menghasilkan
penjualan.

Diukur
rasio

dengan
efisiensi
modal kerja
(yang diukur
dengan WCTO).

-Penjualan bersih
-Modal kerja
(Aset Lancar —
Liabilitas Lancar)

WCTO=
Penjualan
Bersih +~
Modal
Kerja

Rasio

2. | Profitabilitas

Kemampuan

-Laba bersih

ROI= (Laba

Rasio
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(Y) perusahaan setelah pajak Bersih +~
menghasilkan -Total aset Total Aset)
laba dari total % 100%
aset yang
digunakan.

Diukur  dengan
rasio Return on
Investment
(ROD).

3.3 Tempat dan Waktu Penelitian

Penelitian ini dilakukan di PT Perkebunan Nusantara IV yang beralamat di JI.
Sei Batang hari No. 2 Medan

Penelitian ini dilaksanakan selama lima bulan, yaitu dari bulan September
hingga Februari 2026. Rincian kegiatan penelitian ditampilkan pada tabel berikut:

Tabel 3. 2 Waktu Penelitian

No Jenis 2025

Kegiatan | September | Oktober | November | Desember | Januari | Februari

1. | Pengajuan

Judul

2. | Penyusunan

Proposal

3. | Bimbingan

Proposal

4. Seminar

Proposal

5. | Penyusunan

Skripsi

6. | Bimbingan

Skripsi

7. Sidang
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Meja Hijau .

3.4 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif, yaitu data berbentuk angka
yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Namun, data ini akan dianalisis
menggunakan pendekatan deskriptif kualitatif untuk mendapatkan pemahaman
yang mendalam terhadap hubungan antara efisiensi modal kerja dan profitabilitas.
Sumber data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari
dokumen dan laporan keuangan PT Perkebunan Nusantara IV yang diakses

melalui situs resmi perusahaan: www.ptpn4.co.id.

3.5 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi,
yaitu dengan mengumpulkan data dari laporan keuangan perusahaan periode
2019-2023 yang relevan untuk menghitung indikator efisiensi modal kerja dan

profitabilitas.

3.6 Teknik Analisis Data
Penelitian ini menggunakan analisis deskriptif kualitatif, yaitu teknik
pengolahan data yang bertujuan untuk memberikan gambaran menyeluruh dan
terperinci terhadap fenomena yang diteliti. Langkah-langkah analisis data adalah
sebagai berikut:
1. Reduksi Data:
Menyederhanakan data dan menyisihkan data yang tidak relevan untuk
mempermudah analisis.

2. Penyajian Data:
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Menyajikan data dalam bentuk tabel, grafik, dan narasi agar lebih mudah
dianalisis dan dipahami.

Interpretasi Data:

Menganalisis dan menarik kesimpulan dari hubungan antara variabel

efisiensi modal kerja dan profitabilitas perusahaan.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Deskripsi Perusahaan

Perkebunan Kelapa Sawit pertama kali dibuka oleh pemerintah Belanda di
Sumatera Utara pada tahun 1911 lalu dinasionalisasi oleh pemerintah Indonesia
dan dibentuk PNP kemudian PTP yang menjadi cikal bakal PTPN IV pada tahun
1958. Pada tahun 1996-2000 PTPN IV (Persero) didirikan berdasarkan Peraturan
Pemerintah Republik Indonesia Nomor 9 Tahun 1996, merupakan hasil peleburan
3 (tiga) Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yaitu PT Perkebunan VI (Persero),
PT Perkebunan VII (Persero), dan PT Perkebunan VIII (Persero).

Pada tahun 2000 PTPN IV mendirikan anak perusahaan PT Sarana Agro
Nusantara bersama dengan PT Perkebunan Nusantara III, dan PT Perkebunan
Nusantara V, dengan kepemilikan saham PTPN IV sebesar 50,08%, PTPN III
sebesar 39,92%, dan PTPN V sebesar 10,00%. Lalu pada tahun 2001-2005
merencanakan strategi transformasi bisnis seiring semakin tingginya pemintaan
kelapa sawit, dengan merencanakan pengembangan areal kelapa sawit dan mulai
melaksanakan konversi tanaman teh dan kakao ke kelapa sawit di Unit
Balimbingan, Bah Birong Ulu, dan Marjandi.

Pada tahun 2005 PTPN IV mendirikan perusahaan asosiasi PT Environmental
Synthetic Wood (ESW) Nusantara Tiga bersama dengan PT Perkebunan
Nusantara III, dengan kepemilikan saham PTPN IV sebesar 23,86%, Kopkar Nusa

Tiga 2,03% dan PTPN III sebesar 74,11%. PTPN IV tahun 2010 mendirikan

27
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perusahaan asosiasi PT Pupuk Agro Nusantara bersama dengan PT Pupuk

Kalimantan Timur (PT PKT),
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dan PT Perkebunan Nusantara V, dengan kepemilikan saham PT PKT sebesar
51,00%. PTPN IV sebesar 34,00%, dan PTPN V sebesar 15,00%. Lalu pada tahun
2006-2010 perseroan membentuk Direktorat Perencanaan dan Pengembangan
usaha, dan mengganti Direktorat Pemasaran menjadi Direktorat Keuangan.
Perseroan mulai melakukan pengembangan areal kelapa sawit di Kabupaten
Labuhan Batu dan Mandailing Natal, dan membentuk Unit Proyek Pengembangan
Batang Laping, Timur, dan Panai Jaya.

Selanjutnya tahun 2011 PTPN IV mendirikan anak perusahaan PT Sinergi
Perkebunan Nusantara bersama dengan PT Perkebunan Nusantara XIV, dengan
kepemilikan saham PTPN IV sebesar 71,28% dan PTPN XIV sebesar 28,72%.
PTPN juga mendirikan anak perusahaan PT Agro Sinergi Nusantara bersama
dengan PT Perkebunan Nusantara I, dengan kepemilikan saham PTPN IV sebesar
64,77%, dan PTPN I sebesar 35,23%.

Tahun 2012 PTPN IV mendirikan perusahaan asosiasi PT Industri Nabati
Lestari bersama dengan PT Perkebunan Nusantara III, dengan kepemilikan saham
PTPN 1V sebesar 49,00%, dan PTPN III sebesar 51,00%. Lalu tahun 2011-2013
perseroan mulai melakukan restrukturisasi organisasi dan SDM dalam rangka
menuju perusahaan yang lebih baik. Restrukturisasi organisasi dimulai dengan
menyederhanakan proses bisnis dan melakukan penggabungan Grup Unit Usaha
yang semula ada 5 GUU menjadi 4 GUU, melakukan penggabungan Unit Usaha
PKS Sosa ke Unit Usaha Sosa, serta melakukan spin-off rumah sakit dan sekolah.

Tahun 2014 PTPN IV direstrukturisasi menjadi anak perusahaan Holding
Perkebunan Nusantara. Lalu tahun 2015 PTPN IV mendirikan anak perusahaan

PT Prima Medica Nusantara bersama dengan Koperasi Karyawan PTPN IV,
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dengan kepemilikan saham PTPN IV sebesar 99,99% dan Koperasi Karyawan
PTPN IV sebesar 0,01%. PTPN IV melakukan restruktuisasi organisasi pada
bagian kantor pusat yang semula terdiri atas 19 bagian menjadi 14 bagian pada
tahun 2016. Selanjutnya tahun 2017 PT Sinergi Perkebunan Nusantara (SPN) di
Sulawesi Tengah mengukir sejarah sebagai anak perusahaan milik PTPN IV yang
pertama mendirikan Pabrik Kelapa Sawit (PKS). RUPSLB PT PAN pada tanggal
3 Februari 2017, para Pemegang Saham (PT PKT, PTPN IV, dan PTPN V)
sepakat untuk mengambil opsi likuidasi PT PAN.

Pada 30 April 2019, PT Perkebunan Nusantara III (Persero) bersama anak
perusahaannya (PT Perkebunan Nusantara IV, V dan VI) dan Perkumpulan
Lembaga Pendidikan Perkebunan Yogyakarta mendirikan perusahaan patungan
bernama PT LPP Agro Nusantara yang bergerak di bidang pelayanan jasa
pelatihan, konsultasi, assessment center, dan sertifikasi. Pada 6 Maret 2019,
Direksi Holding PTPN Group resmi menetapkan Corporate Values yang baru
yaitu SIPro, yang merupakan akronim dari Sinergi, Integritas, Profesional dan
berlaku bagi seluruh PTPN yang tergabung dalam PTPN Group.

Dengan adanya beberapa perubahan di lingkungan bisnis Perseroan termasuk
perubahan nilai-nilai Perseroan (Core Values) yang semula “SIPro” berubah
menjadi “AKHLAK”. AKHLAK merupakan akronim dari Amanah, Kompeten,
Harmonis, Loyal, Adaptif, Kolaboratif. Berdasarkan Surat Edaran Menteri Badan
Usaha Milik Negara No. SE-7/MBU/Q7/2020 tanggal 1 juli 2020 Tentang Nilai-
Nilai Utama (Core Values) Sumber Daya Manusia Badan Usaha Milik Negara.
Perubahan Nomenklatur Direksi (dari 5 direksi) diubah menjadil direksi dan 3

SEVP (Senior Eksekutif Vice President).
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Pada tahun 2023 pembentukan Subholding PTPN IV melalui penggabungan PT

Perkebunan Nusantara (PTPN) V, VI dan XIII ke dalam PTPN IV sebagai

surviving entity dan pemisahan tidak murni PTPN III (Persero) ke dalam PTPN

IV.

Visi dan misi dari PT. Perkebunan Nusantara IV (Persero) yaitu:

a.

Visi

Menjadi perusahaan global berbasis agribisnis terintegrasi dan

berkelanjutan.

Misi

1.

2.

Menghasilkan produk yang berkualitas tinggi bagi pelanggan.
Membentuk kapabilitas proses kerja yang unggul (operational
excellence) melalui perbaikan dan inovasi berkelanjutan dengan
praktik operasional perkebunan terbaik yang berbasis digital dan
menciptakan nilai bagi pemegang saham.

Mengembangkan organisasi dan budaya yang prima serta SDM yang
kompeten dan sejahtera dalam merealisasi potensi setiap insani.

Turut serta dalam meningkatkan kesejahteraan masyarakat dan
menjaga kelestarian lingkungan untuk kebaikan generasi masa depan.
Mengembangkan bisnis hilir terintegrasi untuk menambah nilai
produk agribisnis.

Berkontribusi aktif dalam inisiatif pemerintah untuk ketahanan pangan
dan energi nasional.

Menjunjung standar etika yang tinggi melalui implementasi dari tata

kelola perusahaan yang baik.
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4.1.2 Deskripsi Data

Sesuai dengan analisis yang penulis gunakan, maka data yang diperlukan
berupa laporan keuangan PT. Perkebunan Nusantara IV Medan. Laporan
keuangan yang penulis gunakan disini adalah dalam kurun waktu 5 tahun yaitu
tahun 2019 sampai dengan tahun 2023.

Return on Investment (ROI) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang
sangat penting bagi perkembangan perusahaan, karena semakin tinggi tingkat
profitabilitas maka semakin besar kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan kelangsungan usahanya (Horne & Wachowicz, 2020) ROI
mencerminkan efisiensi manajemen dalam memanfaatkan seluruh aset untuk
menghasilkan laba (Brigham & Houston, 2019) Berikut analisis peran masing-
masing rasio keuangan tersebut:

A. Efisiensi Modal Kerja

Efisiensi modal kerja merupakan ukuran keberhasilan manajemen dalam
mengelola aset lancar dan kewajiban lancar, terutama dalam mengatur
siklus kas, piutang, dan persediaan agar kegiatan operasional perusahaan
dapat berjalan secara optimal. (Gitman & Zutter, 2022)

Efisiensi modal kerja dalam penelitian ini diukur menggunakan Working
Capital Turnover (WCTO), yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memanfaatkan modal kerja untuk menghasilkan
penjualan. Menurut (Kasmir, 2020), WCTO digunakan untuk menilai
seberapa efektif modal kerja bersih digunakan dalam mendukung aktivitas
operasional perusahaan. Rasio ini dihitung dengan membandingkan

penjualan bersih dengan modal kerja bersih yang dimiliki perusahaan.
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Secara matematis, Working Capital Turnover (WCTO) dirumuskan sebagai
berikut:

Penjualan Bersih

TO =
WCETO Modal Kerja

Modal kerja dalam perhitungan ini diperoleh dari selisih antara aset
lancar dan kewajiban lancar. (Horne & Wachowicz, 2020) menyatakan
bahwa pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar yang seimbang akan
memperlancar siklus operasi perusahaan serta menekan risiko likuiditas.
Semakin tinggi nilai WCTO, semakin efisien perusahaan dalam
menggunakan modal kerja untuk menghasilkan penjualan. Namun
demikian, nilai WCTO yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan
rendahnya tingkat aset lancar yang tersedia, sehingga berpotensi
menurunkan fleksibilitas keuangan perusahaan (Brigham & Houston, 2022)

Penggunaan Working Capital Turnover (WCTO) sebagai alat ukur
efisiensi modal kerja dinilai paling sesuai dengan karakteristik penelitian
ini karena WCTO menghubungkan secara langsung pengelolaan aset lancar
dan kewajiban lancar dengan kemampuan perusahaan menghasilkan
penjualan. (Deloof & Tasman, 2023) menyatakan bahwa WCTO lebih
representatif digunakan pada perusahaan dengan aktivitas operasional yang
intensif dan siklus kas yang dinamis, seperti perusahaan agribisnis. Oleh
karena itu, WCTO dianggap relevan untuk menilai efisiensi modal kerja PT
Perkebunan Nusantara IV serta keterkaitannya dengan kinerja profitabilitas.

Tabel 4. 1 Tabel Perhitungan Efisiensi Modal Kerja Tahun 2019-2023

Tahun Asset Lancar Kewajiban Lancar | Efisiensi Modal

Kerja

2019 1.964.564.657.549 | 2.507.331.327.752 | (542,766,670,203)




2020

2.268.379.067.331

3.009.759.904.685

(741,380,837,354)

2021

13.266.445.312.461

10.177.191.980.329

3,089,253,332,132

2022

16.619.117.574.560

10.739.451.173.261

5,879,666,401,299

2023

11.565.092.728.039

11.400.651.520.113

164,441,207,926
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Berdasarkan tabel di atas, Selama tahun 2019-2020, efisiensi modal

kerja perusahaan masih negatif karena aset lancar belum mampu menutupi

kewajiban lancar. Kondisi ini mulai membaik secara signifikan pada 2021—

2022, ketika modal kerja menjadi positif besar, menandakan likuiditas dan

pengelolaan aset yang lebih baik. Namun, pada 2023 efisiensi modal kerja

kembali menurun tajam, yang menunjukkan penurunan kemampuan

perusahaan dalam menjaga keseimbangan antara aset dan kewajiban jangka

pendek.

Perhitungan :

Tahun 2019

1.964.564.657.549 — 2.507.331.327.752 = (542,766,670,203)

Tahun 2020

2.268.379.067.331 — 3.009.759.904.685 = (741,380,837,354)

Tahun 2021

13.266.445.312.461 — 10.177.191.980.329 = 3,089,253,332,132

Tahun 2022

16.619.117.574.560 — 10.739.451.173.261 = 5,879,666,401,299

Tahun 2023

11.565.092.728.039 — 11.400.651.520.113 = 164,441,207,926

Perkebunan Nusantara IV (PTPN 1IV)

menunjukkan fluktuasi

yang cukup

signifikan.

Berdasarkan hasil perhitungan, perkembangan efisiensi modal kerja PT
selama periode 2019-2023

Pada tahun 2019,
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perusahaan mengalami modal kerja negatif sebesar Rp —542,76 miliar
dengan rasio WCTO -8,76 kali. Kondisi ini menandakan ketidakefisienan
yang tinggi karena aset lancar tidak mampu menutupi kewajiban jangka
pendek. Hal ini berpotensi mengganggu kelancaran operasi dan likuiditas
perusahaan. Tahun 2020 menunjukkan kondisi serupa dengan modal kerja
negatif Rp —741,38 miliar dan WCTO -8,56 kali, meskipun terjadi
peningkatan penjualan hingga Rp 6,34 triliun. Perusahaan mulai
menunjukkan perbaikan efisiensi biaya dan peningkatan produktivitas,
namun secara umum pengelolaan modal kerja masih belum efisien. Pada
tahun 2021, efisiensi modal kerja meningkat secara signifikan. Modal kerja
berubah menjadi positif sebesar Rp 3,09 triliun, dan WCTO naik menjadi
3,02 kali. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan mulai berhasil
menyeimbangkan antara aset lancar dan kewajiban jangka pendek sehingga
kegiatan operasional berjalan lebih efektif. Peningkatan efisiensi berlanjut
pada tahun 2022, di mana modal kerja mencapai Rp 5,78 triliun dan WCTO
meningkat menjadi 5,75 kali. Kinerja ini mencerminkan keberhasilan
manajemen dalam memaksimalkan aset lancar untuk mendukung
pertumbuhan penjualan dan profitabilitas. Namun, pada tahun 2023, terjadi
lonjakan efisiensi yang sangat tinggi dengan WCTO mencapai 187,12 kali,
sementara modal kerja hanya Rp 164,44 miliar. Kondisi ini menunjukkan
bahwa perusahaan terlalu menekan aset lancar (seperti kas dan persediaan),
sehingga meskipun efisiensi secara rasio meningkat, likuiditas perusahaan

menurun. Fenomena ini disebut over-efficiency, yaitu kondisi ketika
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efisiensi yang terlalu tinggi justru mengurangi kemampuan perusahaan
menjaga fleksibilitas keuangan.

Secara keseluruhan, dapat disimpulkan bahwa selama periode
penelitian, efisiensi modal kerja PTPN IV mengalami peningkatan yang

signifikan dari tahun ke tahun, terutama pada 2021-2022. Namun,

Efisiensi Modal Kerja

7,000,000,000,000
5,879,666,401,299
6,000,000,000,000
5,000,000,000,000
4,000,000,000,000
3,089,253,332,132
3,000,000,000,000
2,000,000,000,000

1,000,000,000,000 164,441,207,926

0 —

_ 2021 2022 2023

-1,000,000,000,000 542766,670,203 741 380837 354

-2,000,000,000,000
TAHUN

peningkatan ekstrem di tahun 2023 perlu diwaspadai karena dapat
menimbulkan risiko likuiditas dan mengganggu profitabilitas perusahaan.
Dengan demikian, efisiensi modal kerja perlu dijaga pada tingkat yang
optimal, bukan sekadar tinggi secara rasio.kerja perlu dijaga pada tingkat
yang optimal, bukan sekadar tinggi secara rasio.

Gambar 4. 1 Grafik Efisiensi Modal Kerja Tahun 2019-2023

Berdasarkan grafik di atas, Tahun 2019 dan 2020 menunjukkan nilai
efisiensi modal kerja yang negatif, masing-masing sebesar -542,77 miliar
dan  -741,38  miliar.  Kondisi ini  mengindikasikan  adanya
ketidakseimbangan modal kerja, yang dapat disebabkan oleh tingginya
kewajiban lancar dibandingkan aset lancar atau rendahnya perputaran

modal kerja.
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Tahun 2021 terjadi perbaikan yang sangat signifikan, dengan efisiensi
modal kerja mencapai 3,09 triliun. Hal ini menandakan perusahaan berhasil
mengelola modal kerja secara lebih efektif, sehingga mampu mendukung
peningkatan aktivitas operasional dan profitabilitas.

Tahun 2022 merupakan kinerja terbaik, dengan efisiensi modal kerja
sebesar 5,88 triliun. Kondisi ini menunjukkan tingkat likuiditas dan
perputaran modal kerja yang sangat baik.

Tahun 2023, meskipun masih bernilai positif (164,44 miliar), terjadi
penurunan drastis dibandingkan dua tahun sebelumnya. Penurunan ini
mengindikasikan melemahnya pengelolaan modal kerja, kemungkinan
akibat penurunan penjualan, meningkatnya piutang atau persediaan, atau
kenaikan kewajiban jangka pendek.

. Analisis Rasio Profitabilitas (Return on investment)

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba atau keuntungan dari
aktivitas operasionalnya. Rasio ini menjadi indikator penting dalam menilai
kinerja keuangan karena menunjukkan efektivitas penggunaan aset dalam
menghasilkan keuntungan (Kartika, 2025; Hadi, 2025) Dalam penelitian
ini, rasio profitabilitas yang digunakan adalah Return on Investment (ROI),
yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba atas total investasi atau keseluruhan aset yang digunakan (Amelia &
Ananda, 2025)

Rasio ROI juga digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan

dalam menghasilkan laba dari setiap unit modal yang diinvestasikan. Selain
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itu, ROI mencerminkan efisiensi manajemen dalam mengoptimalkan
sumber daya perusahaan untuk mencapai tingkat pengembalian yang
maksimal (Pratiwi & Setianingsih, 2025; Hula & Trioctaviani, 2025)
Profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan
Return on Investment (ROI), yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari keseluruhan aset atau investasi
yang digunakan dalam kegiatan operasional. Menurut (Brigham &
Houston, 2022), ROI merupakan indikator penting untuk menilai
efektivitas manajemen dalam memanfaatkan seluruh aset perusahaan guna
menghasilkan laba. ROI memberikan gambaran tingkat pengembalian yang
diperoleh perusahaan atas dana yang telah diinvestasikan. Secara

matematis, Return on Investment (ROI) dirumuskan sebagai berikut:

_ Laba Bersih

ROl=———
0 Total Aktiva

X 100%

(Horne & Wachowicz, 2020) menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai ROI,
semakin efisien perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan
laba. Rasio ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
mengoptimalkan seluruh sumber daya yang dimiliki, baik yang bersumber
dari modal sendiri maupun dari kewajiban, sehingga ROI sering digunakan
sebagai ukuran kinerja keuangan secara menyeluruh.

Penggunaan Return on Investment (ROI) sebagai alat ukur profitabilitas
dinilai paling tepat dalam penelitian ini karena ROI mampu mengaitkan
laba bersih dengan total aktiva yang digunakan perusahaan. Menurut
(Kasmir, 2020), ROI lebih komprehensif dibandingkan rasio profitabilitas

lainnya karena memperhitungkan seluruh investasi perusahaan, bukan
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hanya penjualan atau modal sendiri. Hal ini sejalan dengan tujuan
penelitian yang ingin menganalisis pengaruh efisiensi modal kerja terhadap
profitabilitas, di mana perubahan dalam pengelolaan aset lancar dan
kewajiban lancar akan tercermin langsung pada tingkat pengembalian
investasi perusahaan.

Tabel 4. 2 Tabel Perhitungan Return on Investment (ROI) Tahun 2019-2023

Tahun Laba Tahun Total Aktiva ROI
Berjalan

2019 117.401.223.818 | 17.941.799.354.311 0,65 %

2020 553.542.510.547 | 18.499.471.121.473 2,99 %

2021 2.117.664.453.343 | 56.222.272.184.921 3,77 %

2022 2.174.787.786.809 | 59.799.740.104.795 3,64 %

2023 1.185.282.053212 | 62.661.786.248.027 1,89 %

Berdasarkan tabel di atas, ROI perusahaan mengalami peningkatan
stabil dari 2019 hingga 2021, menunjukkan semakin efisiennya
penggunaan aset dalam menghasilkan laba. Puncak ROI terjadi pada 2021,
lalu sedikit menurun di 2022 dan turun tajam di 2023. Penurunan ini
sejalan dengan melemahnya efisiensi modal kerja, menandakan bahwa
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari investasinya ikut

berkurang. Perhitungan :

117.401.223.818
Tahun 2019 = = 0,65 %
17.941.799.354.311

553.542.510.547
Tahun 2020 = =2,99 %
18.499.471.121.473

2.117.664.453.343
Tahun 2021 = =3,77%
56.222.272.184.921

2.174.787.786.809
Tahun 2022 = = 3,64 %
59.799.740.104.795

1.185.282.053212
Tahun 2023 = =1,89%
62.661.786.248.027
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Berdasarkan Perhitungan, data keuangan PTPN IV tahun 2019-2023,
ROI mengalami fluktuasi yang menunjukkan adanya pengaruh dari
efisiensi modal kerja terhadap profitabilitas. Pada tahun 2019, ROI sebesar
0,65%, menunjukkan tingkat profitabilitas yang sangat rendah. Kondisi ini
disebabkan oleh inefisiensi modal kerja dan tingginya kewajiban lancar
yang tidak diimbangi dengan peningkatan aset lancar. Pada tahun 2020,
ROI meningkat menjadi 2,99% meskipun modal kerja masih negatif. Hal
ini menunjukkan adanya peningkatan efektivitas manajemen dalam
menekan biaya operasional dan meningkatkan produktivitas aset. ROI
kembali meningkat pada tahun 2021 menjadi 3,77%, nilai tertinggi selama
periode penelitian. Kenaikan ini sejalan dengan meningkatnya efisiensi
modal kerja dan membaiknya struktur aset perusahaan. Pada tahun 2022,
ROI sedikit menurun menjadi 3,64%, namun masih menunjukkan stabilitas
kinerja keuangan perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa manajemen
mampu mempertahankan efisiensi dalam penggunaan aset meskipun terjadi
peningkatan total aktiva. Namun, pada tahun 2023, ROI kembali menurun
menjadi 1,89%. Penurunan ini disebabkan oleh efisiensi modal kerja yang
terlalu tinggi (over-efficiency), di mana pengurangan aset lancar yang
terlalu besar menghambat kegiatan operasional dan menurunkan laba
bersih. Dari hasil analisis tersebut, terlihat bahwa efisiensi modal kerja
berpengaruh terhadap ROI, namun hubungan keduanya tidak selalu linear.
Peningkatan efisiensi modal kerja memang dapat meningkatkan
profitabilitas, tetapi jika dilakukan secara berlebihan hingga mengurangi

likuiditas perusahaan, maka ROI justru menurun.
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Dengan demikian, hasil penelitian ini mendukung teori (Horne &
Wachowicz, 2020) dan (Kasmir, 2020) yang menyatakan bahwa efisiensi

modal kerja yang baik mampu meningkatkan profitabilitas, namun perlu

0,
4.00% 3.77% 3.64%
3.50%
2.99%
3.00%
2.50%
1.89%
2.00%
1.50%
1.00% 0.65%
0.50% .
0.00%
2019 2020 2021 2022 2023
Tahun

dijaga agar tidak mengorbankan likuiditas perusahaan. Hubungan antara
efisiensi modal kerja dan profitabilitas dapat digambarkan berbentuk kurva
U terbalik (inverted U-shape), di mana terdapat titik optimal efisiensi yang
menghasilkan laba maksimum.
Gambar 4. 2 Grafik Return on Investment (ROI) Tahun 2019-2023
Berdasarkan grafik di atas, Tahun 2019 mencatat ROI terendah sebesar
0,65%, yang mengindikasikan bahwa perusahaan belum mampu
mengoptimalkan investasi yang ditanamkan untuk menghasilkan laba.
Kondisi ini dapat mencerminkan efisiensi operasional yang masih rendah
atau adanya tekanan biaya.
Tahun 2020 terjadi peningkatan signifikan ROI menjadi 2,99%.

Kenaikan ini menunjukkan adanya perbaikan dalam pengelolaan investasi,
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baik melalui peningkatan laba maupun efisiensi penggunaan aset, meskipun
periode ini secara umum masih berada dalam kondisi ekonomi yang
menantang.

Tahun 2021 merupakan puncak kinerja ROI dengan nilai 3,77%. Hal ini
mengindikasikan bahwa perusahaan berada pada kondisi paling optimal
dalam menghasilkan laba dari total investasi yang digunakan.

Tahun 2022, ROI sedikit menurun menjadi 3,64%, namun masih berada
pada level yang relatif tinggi. Penurunan ini dapat disebabkan oleh
peningkatan biaya, ekspansi usaha, atau penambahan investasi yang belum
sepenuhnya menghasilkan laba.

Tahun 2023 terjadi penurunan cukup tajam menjadi 1,89%, yang
menunjukkan melemahnya efektivitas investasi. Hal ini dapat
mengindikasikan penurunan laba, meningkatnya aset yang tidak produktif,
atau tantangan eksternal yang memengaruhi kinerja perusahaan.

4.2 Pembahasan

4.2.1 Pembahasan Hasil Penelitian Secara Teoritis

Berdasarkan analisis data yang telah diuraikan di atas, maka dengan
ini dilakukan pembahasan untuk menjawab rumusan masalah mengenai
penyebab tingkat Modal Kerja dan Return on Investment pada PT.

Perkebunan Nusantara [V Medan.
A. Analisis Peran Efisiensi Modal Kerja pada PT. Perkebunan

Nusantara IV Medan.

Apabila dianalisis secara lebih mendalam, fluktuasi modal kerja PT

Perkebunan Nusantara IV selama periode 2019-2023 menunjukkan
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adanya perubahan strategi pengelolaan aset lancar dan kewajiban jangka
pendek. Pada tahun 2019 dan 2020, posisi modal kerja yang negatif
mengindikasikan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan
pembiayaan jangka pendek untuk mendukung operasional. Kondisi ini
dapat meningkatkan risiko likuiditas karena perusahaan bergantung pada
kewajiban lancar yang lebih besar dibandingkan aset lancar yang
tersedia. Secara teori, ketidak seimbangan tersebut dapat mengganggu
kelancaran operasional apabila terjadi penurunan arus kas atau
keterlambatan penerimaan piutang (Horne & Wachowicz, 2020).

Perbaikan signifikan pada tahun 2021 dan 2022 menunjukkan bahwa
perusahaan berhasil meningkatkan jumlah aset lancar atau menekan
kewajiban lancar sehingga modal kerja menjadi positif dalam jumlah
yang cukup besar. Kondisi ini mencerminkan kebijakan manajemen yang
lebih konservatif dalam menjaga likuiditas. Modal kerja yang memadai
memungkinkan perusahaan membiayai siklus operasional tanpa tekanan
keuangan yang berlebihan, sehingga aktivitas produksi dan distribusi
dapat berjalan lebih stabil. Dalam perspektif manajemen keuangan,
kecukupan modal kerja juga memberikan ruang bagi perusahaan untuk
merespons peluang pasar dan mengantisipasi ketidakpastian ekonomi
(Brigham & Houston, 2022).

Namun demikian, penurunan modal kerja yang sangat drastis pada
tahun 2023 menjadi Rp 164.441.207.926, disertai lonjakan WCTO yang
sangat tinggi, menunjukkan adanya perubahan struktur pengelolaan aset

lancar. Secara matematis, WCTO yang tinggi dapat mencerminkan
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efisiensi karena modal kerja mampu menghasilkan penjualan dalam
jumlah besar. Akan tetapi, apabila peningkatan rasio tersebut disebabkan
oleh penurunan modal kerja yang terlalu tajam, maka kondisi tersebut
dapat meningkatkan risiko likuiditas dan mengurangi fleksibilitas
keuangan perusahaan. (Deloof & Tasman, 2023) menyatakan bahwa
efisiensi modal kerja yang berlebihan dapat menyebabkan perusahaan
menghadapi kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek ketika
terjadi gangguan arus kas.

Dengan demikian, hasil analisis menunjukkan bahwa efisiensi modal
kerja PT Perkebunan Nusantara IV belum sepenuhnya stabil. Periode
2021-2022 mencerminkan kondisi optimal di mana perusahaan mampu
menjaga keseimbangan antara likuiditas dan efektivitas penggunaan aset
lancar. Sebaliknya, kondisi tahun 2019-2020 dan 2023 menunjukkan
adanya ketidakseimbangan, baik dalam bentuk kekurangan maupun
penekanan modal kerja yang terlalu besar.

Secara keseluruhan, efisiensi modal kerja tidak hanya diukur dari
tingginya rasio perputaran, tetapi juga dari kemampuan perusahaan
menjaga keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas. Modal kerja
yang terlalu rendah meningkatkan risiko keuangan, sedangkan modal
kerja yang terlalu tinggi dapat menurunkan efisiensi penggunaan aset.
Oleh karena itu, perusahaan perlu menerapkan kebijakan pengelolaan
modal kerja yang optimal agar kinerja keuangan dapat terjaga secara

berkelanjutan.
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B. Analisis Peran Return On Investment pada PT. Perkebunan
Nusantara IV Medan.

Fluktuasi ROI PTPN IV selama periode 2019-2023 tidak dapat
dilepaskan dari dinamika pengelolaan aset dan modal kerja perusahaan.
Secara teoritis, ROI dipengaruhi oleh dua faktor utama, yaitu tingkat laba
bersih dan total aset yang digunakan dalam operasional. Apabila laba
bersih meningkat lebih cepat dibandingkan pertumbuhan aset, maka ROI
akan meningkat. Sebaliknya, apabila terjadi peningkatan aset yang tidak
diimbangi dengan pertumbuhan laba yang proporsional, maka ROI
cenderung menurun (Brigham & Houston, 2019).

Peningkatan ROI pada tahun 2020 dan 2021 menunjukkan adanya
perbaikan efektivitas penggunaan aset, yang kemungkinan didukung oleh
meningkatnya pendapatan operasional atau efisiensi biaya produksi.
Kondisi ini juga sejalan dengan perbaikan modal kerja pada periode
berikutnya, yang mengindikasikan bahwa perusahaan mulai mampu
menjaga keseimbangan antara aset lancar dan kewajiban jangka pendek.
Dengan kata lain, peningkatan efisiensi pengelolaan sumber daya turut
berkontribusi terhadap kenaikan tingkat pengembalian investasi.

Namun demikian, penurunan ROI pada tahun 2022 dan terutama
tahun 2023 mengindikasikan bahwa peningkatan efisiensi belum
sepenuhnya stabil. Lonjakan Working Capital Turnover (WCTO) pada
tahun 2023 yang mencapai 187,12 kali justru disertai dengan penurunan

ROI menjadi 1,89%. Kondisi ini menunjukkan bahwa tingginya



46

perputaran modal kerja tidak selalu berbanding lurus dengan peningkatan
profitabilitas.

Secara teoritis, perputaran modal kerja yang terlalu tinggi dapat
mengindikasikan modal kerja yang terlalu kecil, sehingga perusahaan
beroperasi dalam kondisi likuiditas yang ketat (Kasmir, 2020) Situasi ini
berpotensi meningkatkan risiko operasional dan membatasi fleksibilitas
keuangan perusahaan.

Dengan demikian, peran ROI dalam analisis kinerja keuangan PTPN
IV tidak hanya sebagai indikator profitabilitas, tetapi juga sebagai alat
evaluasi efektivitas strategi pengelolaan aset dan modal kerja. Fluktuasi
yang terjadi selama lima tahun terakhir menunjukkan bahwa perusahaan
perlu menjaga keseimbangan antara pertumbuhan aset, kecukupan modal
kerja, dan pencapaian laba bersih. Stabilitas ROI akan lebih mudah
dicapai apabila manajemen mampu mengoptimalkan penggunaan aset
tanpa mengorbankan likuiditas perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil analisis ini menegaskan bahwa ROI
memiliki peran strategis dalam menilai keberlanjutan kinerja keuangan
perusahaan. ROI yang stabil dan meningkat mencerminkan efisiensi
operasional serta pengelolaan investasi yang optimal, sedangkan
fluktuasi yang tajam mengindikasikan perlunya evaluasi terhadap
kebijakan keuangan dan operasional perusahaan.

C. Hubungan Efisiensi Modal Kerja dan Profitabilitas
Return on Investment (ROI) merupakan rasio profitabilitas yang

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
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laba bersih berdasarkan total aset yang digunakan dalam kegiatan
operasional. ROI mencerminkan efektivitas manajemen dalam
memanfaatkan seluruh sumber daya perusahaan untuk menciptakan
keuntungan. Semakin tinggi nilai ROI, semakin efisien perusahaan dalam
mengelola asetnya untuk menghasilkan laba.

Berdasarkan hasil analisis, ROI PT Perkebunan Nusantara IV selama
periode 2019-2023 menunjukkan pola yang fluktuatif. Pada tahun 2019
ROI sebesar 0,65%, kemudian meningkat pada tahun 2020 menjadi
2,99% dan kembali meningkat pada tahun 2021 menjadi 3,77%. Namun,
pada tahun 2022 ROI sedikit menurun menjadi 3,64%, dan pada tahun
2023 kembali turun secara signifikan menjadi 1,89%. Fluktuasi ini
menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
atas aset yang dimiliki belum stabil.

Jika dikaitkan dengan efisiensi modal kerja, terlihat adanya hubungan
yang dinamis antara Working Capital Turnover (WCTO) dan ROI. Pada
tahun 2019 dan 2020, ketika perusahaan mengalami modal kerja negatif,
tingkat ROI juga relatif rendah. Kondisi ini menunjukkan bahwa
ketidakseimbangan antara aset lancar dan kewajiban lancar berdampak
pada rendahnya efektivitas penggunaan aset secara keseluruhan.

Perbaikan signifikan terjadi pada tahun 2021 dan 2022, ketika modal
kerja menjadi positif dan efisiensi pengelolaan aset lancar meningkat.
Pada periode yang sama, ROI juga mengalami peningkatan. Hal ini
menunjukkan bahwa pengelolaan modal kerja yang lebih efektif

berkontribusi terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan. Dengan
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kata lain, efisiensi modal kerja yang berada pada tingkat optimal mampu
mendorong peningkatan Return on Investment.

Namun, pada tahun 2023 terjadi lonjakan Working Capital Turnover
yang sangat tinggi disertai penurunan nilai modal kerja secara drastis.
Meskipun secara matematis rasio perputaran terlihat sangat efisien,
kondisi tersebut justru diikuti oleh penurunan ROI. Hal ini menunjukkan
bahwa hubungan antara efisiensi modal kerja dan ROI tidak bersifat
linear. Efisiensi yang terlalu rendah maupun terlalu tinggi dapat
berdampak negatif terhadap profitabilitas. Dengan demikian, terdapat
tingkat efisiensi modal kerja yang optimal dalam memaksimalkan Return
on Investment.

Temuan ini mengindikasikan bahwa peran ROI dalam penelitian ini
tidak hanya sebagai indikator profitabilitas, tetapi juga sebagai alat
evaluasi terhadap efektivitas kebijakan pengelolaan modal kerja.
Stabilitas ROI sangat dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam
menjaga keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas. Modal kerja
yang terlalu kecil meningkatkan risiko likuiditas, sedangkan modal kerja
yang terlalu besar dapat menurunkan efisiensi penggunaan aset.

Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa efisiensi
modal kerja berpengaruh terhadap Return on Investment pada PT
Perkebunan Nusantara IV Medan, namun pengaruh tersebut bersifat tidak
linear. Oleh karena itu, hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa

efisiensi modal kerja berpengaruh terhadap ROI dapat diterima.



BAB YV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai efisiensi modal
kerja dan Return on Investment (ROI) pada PT Perkebunan Nusantara IV

Medan periode 2019-2023, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai

berikut:

1. Efisiensi modal kerja PT Perkebunan Nusantara IV mengalami fluktuasi
yang signifikan selama periode penelitian. Pada tahun 2019 dan 2020,
perusahaan mengalami modal kerja negatif, yang menunjukkan bahwa
aset lancar belum mampu menutupi kewajiban lancar. Kondisi ini
mengindikasikan adanya risiko likuiditas yang cukup tinggi. Pada tahun
2021 dan 2022, terjadi perbaikan signifikan dengan modal kerja yang
berubah menjadi positif dalam jumlah besar, mencerminkan pengelolaan
aset lancar dan kewajiban jangka pendek yang lebih efektif. Namun, pada
tahun 2023 terjadi penurunan drastis modal kerja yang disertai lonjakan
Working  Capital Turnover (WCTO) secara ekstrem, yang
mengindikasikan adanya over-efficiency dan potensi tekanan likuiditas.

2. Return on Investment (ROI) PT Perkebunan Nusantara IV juga
mengalami fluktuasi selama periode 2019-2023. ROI meningkat dari
0,65% pada tahun 2019 menjadi 3,77% pada tahun 2021, yang
menunjukkan  peningkatan efektivitas penggunaan aset dalam

menghasilkan laba. Namun, pada tahun 2022 terjadi sedikit penurunan
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dan pada tahun 2023 ROI turun cukup signifikan menjadi 1,89%.

Penurunan ini menunjukkan
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melemahnyakemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total
aset yang digunakan.

3. Efisiensi modal kerja berpengaruh terhadap profitabilitas (ROI), namun
hubungan keduanya tidak bersifat linear. Pada periode 2021-2022,
peningkatan efisiensi modal kerja diikuti oleh peningkatan ROI. Namun,
pada tahun 2023, lonjakan WCTO yang sangat tinggi justru disertai
penurunan ROI. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat tingkat efisiensi
modal kerja yang optimal dalam memaksimalkan profitabilitas. Efisiensi
yang terlalu rendah maupun terlalu tinggi dapat berdampak negatif
terhadap Return on Investment.

4. Kinerja keuangan perusahaan sangat dipengaruhi oleh keseimbangan
antara likuiditas dan profitabilitas. Modal kerja yang terlalu kecil
meningkatkan risiko likuiditas, sedangkan modal kerja yang terlalu besar
dapat menurunkan efisiensi penggunaan aset. Oleh karena itu,
perusahaan perlu menjaga tingkat efisiensi modal kerja pada kondisi

yang optimal agar profitabilitas dapat terjaga secara berkelanjutan.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka penulis
memberikan beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi Manajemen PT Perkebunan Nusantara IV Perusahaan perlu
menjaga tingkat efisiensi modal kerja pada level yang optimal, bukan
sekadar mengejar rasio perputaran yang tinggi. Pengelolaan kas, piutang,
dan persediaan harus dilakukan secara seimbang agar tidak mengurangi

fleksibilitas keuangan dan likuiditas perusahaan. Selain itu, perusahaan
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perlu memastikan bahwa setiap peningkatan aset diikuti dengan
peningkatan produktivitas dan laba agar ROI tetap stabil.

Dalam Pengambilan Keputusan Keuangan Manajemen sebaiknya
mempertimbangkan keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas
dalam setiap kebijakan keuangan. Strategi ekspansi atau efisiensi biaya
perlu direncanakan dengan mempertimbangkan dampaknya terhadap
modal kerja dan tingkat pengembalian investasi.

Bagi Peneliti Selanjutnya Penelitian selanjutnya disarankan untuk
menambahkan variabel lain yang dapat memengaruhi profitabilitas,
seperti struktur modal, perputaran aset tetap, atau faktor eksternal seperti
harga komoditas dan kondisi ekonomi makro. Selain itu, penelitian dapat
menggunakan metode analisis statistik (regresi) untuk menguji secara
kuantitatif pengaruh efisiensi modal kerja terhadap ROL

Bagi Investor dan Pemangku Kepentingan Investor perlu memperhatikan
tidak hanya tingkat ROI, tetapi juga stabilitas modal kerja dan likuiditas
perusahaan. Rasio yang tinggi belum tentu mencerminkan kondisi yang

sehat apabila tidak diimbangi dengan struktur keuangan yang seimbang.
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Kepada Yih,

Lampiran 1 Lembar Pengajuan Judul

MAJELIS PENDIDIKAN TINGGI MUHAMMADIYAH
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

A Kapten Mubhiar Basel No 3. Medan, Telp, 06) 6624567, Kode Pos 20234

PMI(M(.)II()NAN.ll_Jl)l_ll.l_'ﬁNl‘ll,l'l'lAN i et
No. Apends: 315 IDLJSKIIAKTA EBAMSU/L8/12/2024
Medan, 18/12/2024

Ketus Program Studi Akuntans!
Pakaltas Fkonomi dan Bisnis
Universitas Mubammadiyah Sumatera Utiris

di Medan

Dengan hormat,

Siyn yang bertanda tangan di bawah ini,

Nima

NI'M
Program Studi
Konsentrasi

: Mhd Rangga Primazikra
2105170211

» Akuntansi

2 Akuntansi Manajemen

Dialim rangka proses penyusunan skripsi, saya bermohon untuk mengajukan Jjudul penelitian berikut

[dentifikani Masalah

Rencana Judul

2024).
. 1, Pengaruh Pengendalian Biaya Produksi terhadap Efisiensi Operasional

2, Analisis Peran Akuntansi Manajemen dalam Pengendalian Biaya Produksi untuk

Meningkatkan Efisiensi Operasional

4. Penerapan Informasi Biaya Kelevan dalam Pengambilan Keputusan Manajerial untuk

Efisiensi Biaya Produksi

Objek/lokasi Penclitian ; PTPN IV Medan
Demikianlah permohonan ini saya sampaikan. Atas perhatiannya saya ucapkan terimakasih.

Hormat Saya
Pemohon

(Mhd Rangga Primazikra)

Lamtintan b8 duryrid an b b Ieaven Bper s S Grrgon RofE Sgervi pade sasl pengaje Jod onte Halarman ke

1 Aavi 2 hadarran

: PTPN IV Medan menghadapi scjumlah permasalahan terkait biaya produksi, seperti
tingginya proporsi biaya bahan baku, tenaga kerja, dan overhead yang berdampak
signifikan pada total biaya operasional perusahaan (PTPN IV, Laporan Tahunan 2023).
Selain itu, tingkat efisiensi operasional beberapa unit, seperti Unit Ack Nabara dan
Dolok Sinumbah, masih berada di bawah target 85% yang ditetapkan perusahaan (BPS,
Statistik Kelapa Sawit 2024), Downtime mesin yang cukup tinggj, rata-rata 18 jam per
bulan per unit, turut menurunkan produktivitas dan meningkatkan biaya (PTPN IV,
Laporan Produksi 2023). Pemanfaatan teknologi seperti ERP system dan precision
agriculture pun dinilai belum oplimal dalam mendukung pengendalian biaya (Hasil
wawancara internal, 2024), Dampak akhirnya terlihat pada pencapaian laba perusahaan
yang hanya mencapai Rp 920 miliar dari target Rp 1,1 triliun pada tahun 2023 (PTPN
1V, Laporan Keuangan 2023). Ditambah lagi, fluktuasi harga pasar CPO global yang
berada pada kisaran US$700-900 per ton semakin menuntut perusahaan untuk fokus
pada efisiensi internal guna menjaga daya saing (World Bank, Commodity Price Data,
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PERSETUJUAN JUDUL PENELITIAN
Nomor Agenda: 315/JDL/SKR/AKT/FEB/UMSU/18/12/2024

Nama Mahasiswa : Mhd Rangga Primazikra
NPM : 2105170211

Program Studi : Akuntansi
Konsentrasi : Akuntansi Manajemen
Tanggal Pengajuan Judul : 18/12/2024

Nama Dosen pembimbing? . . )
: Edisah Putra Nainggolan, S.E., M. Ak (04 Januani 2025)
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Disahkan oleh; Medass, -..cccovs i sain s
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Kepada Yth,
Ketua/Sekretaris Program Studi
Fakultas Ekonomi dan Bisnis UMSU
Di
Medan

) e LT

Assalamu’alaikum Wr. Wh.
Saya yang bertanda tangan di bawah ini:

Namatengiop [ TH[ D] [R[n[n[e[e[n [P R]1[M[a]2]1 Jw]r]A]
NPM el fofs|vfrfolafvfi [ [ [ [T 111 ]T]]

TempatTgl Latic  zfm 1e 1D (R (W] [s| [fle(®[R]|u|a[R|r 2/0|0

o}

Program Studi : Akuntansi/
Mamjemen

AlamatMahasiswa =1 || [ [P[E|L (N |3|N[R[ [T]1 [M|u]|Rk
cjoM[P|R|R|u|N 0| [2]8

Tempat Penclitian plT pEQ_KEbUNRN 1 \YA\) A[N([T
LIAL \ [V g6\ |O[WN[A]L \ ME
LDIA|N

Alamat Penelitian 3L Sigly BIRITIAIN|G CYLYAAR
N0 2

Memohon kepada Bapak untuk pembuatan izin Penelitian sebagai syaral untuk memperoleh data dan
identifikasi masalah dari perusahaan tersebut guna pengajuan judul penclitian.

Berikut saya lampirkan syarat-syarat lain:

1. Transkrip nilai sementara

2. Kwitansi SPP tahap berjalan

Demikianlah permohonan ini saya buat dengan scbenamya, atas perhatian Bapak saya ucapkan terima kasih

Diketahui Wassalam
Ketua/Sekretaris Program Studi Pemohon

an '
A onace2a Wahl S.%.,M.M.c. g

Lampiran 2 Lembar Permohonan Izin Riset
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UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

UMBY Torshredan Usgort Berdasarban Keparunae Datas Abretoar Nanowal Pargursan Tiagy Mo (T4SRBANST A0 P71 2004
U M SU Prnat Administrase Jatan Wedbtar Rasd Ne. 3 Wedan 20230 Telp. 061) 6622400 - SE224SKT Fax. (081) 6625074 - 6431003
gpa Crim I < Mt tebomsuac d - acid L1} dan | Q
Nomor  : 2630/11.3-AU/UMSU-05/F/2025 Medan, 04 Rabi'ul Awwal 1447 H
Lampiran : - 27 Agustus 2025 M
Penhal . Izin Riset
Kepada Yth
Bapak/Ibu Pimpinan

PT. Perkebunan Nusantara IV Regional 1 Medan
JIn. Sei Batanghari No. 2 Medan
di-

Tempat

Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

Dengan hormat, schubungan mahasiswa kami akan menyelesaikan studi, untuk itu kami
memohon kesediaan Bapak / Ibu sudi kiranya untuk memberikan kesempatan pada mahasiswa
kami melakukan riset di Perusahaan / Instansi yang Bapak / Ibu pimpin, guna untuk penyusunan
Tugas Akhir yang merupakan salah satu persyaratan dalam menyelesaikan Program Studi Strata

Satu (S-1)

Adapun mahasiswa/i di Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Sumatera
Utara tersebut adalah:

Nama : Mhd Rangga Primazikra

Npm 12105170211

Program Studi : Akuntansi

Semester : VIII (Delapan)

Judul Tugas Akhir : Analisis Efisiensi Modal Kerja dalam Menmgkalkan Profitabilitas

Demikianlah surat kami ini, atas perhatian dan kerjasama yang Bapak / Ibu berikan kami
ucapkan terima kasih.

Wassalamu ‘alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

NIDN : 0109086502
Tembusan :
1. Pertinggal

& @ M B
K Ageens hrieyshan Malaveia n

BAN-PT (D g Apooes

Lampiran 4 Surat Keterangan Pembimbing
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Pusat Administast Jabaw Buibtar Basd No. J Medan 20233 Telp. 061) 6622400 - 66224567 Fax. (061) 6525474 - 683100)
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PENETAPAN DOSEN PEMBIMBING
PROPOSAL / TUGAS AKHIR MAHASISWA
]

NOMOR : 2630/TGS/11.3-AU/UMSU-05/F/2025

Assal ‘alaikum Warah llahi Wabarakatuh

Dekan Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara, berdasarkan
Persetujuan permohonan judul penelitian Tugas Akhir dari Ketua / Sekretaris :

Program Studi : Akuntanst

Pada Tanggal - 04 Juli 2025

Dengan ini menetapkan Dosen Pembimbing Tugas Akhir Mahasiswa :

Nzma : Mhd Rangga Primazikra

NPM :2105170211

Semester : VIII (Delapan)

Program Studi : Akuntansi

Judul Tugas Akhir : Analisis Efisiensi Modal Kerja dalam Meningkatkan Profitabilitas
Dosen Pembimbing : Edisah Putra Nainggolan, SE, M.Ak

Dengzn demikian di izinkan menulis Tugas Akhir dengan ketentuan :

1. Permlisan berpedoman pada buku panduan penulisan Proposal/ Tugas Akhir Fakultas
Ekonomi dan Bisnis UMSU.

2. Pelzkasanaan Sidang Tugas Akhir harus berjarak 3 bulan setelah pelaksanaan Seminar
Proposal ditandai dengan Surat Penetapan Dosen Pembimbing Tugas Akhir

3. Tugas Akhir dinyatakan ™ BATAL ” bila tidak selesai sebelum Masa Daluarsa tanggal :
27 Agustus 2026

4. RevisiJudul .......

Wassalamu ‘'alaikum Waralmatullahi Wabarakatuh.
Ditetapkan di : Medan

Pada Tanggal ~ :04 Rabi'ul Awwal 1447 H
27 Agustus 2025 M

NIDN : 01 09086502
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Lampiran 5 Surat Balasan Izin Riset

£
/
PTPN4
Nomor : ISKH/eX-1097/VII1/2025 Medan, 29 Agustus 2025
Lampiran : -
Hal : Izin Riset
Kepada Yth:

Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara
Jalan Mukhtar Basri No. 3
di-

Medan

Schubungan dengan surat dari Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara Nomor : 2630/11.3-AU/UMSU-
05/F/2025 Tanggal 27 Agustus 2025 perihal terscbut di atas, dapat kami sampaikan bahwa Izin Risct di PT
Perkcbunan Nusantara IV Rcgional IBagian Akuntansi & Keuangan (1AKN) pada tanggal 01 s/d 30
September 2025 pada prinsipnya dapat disetujui. Adapun penelitian terscbut sebagai berikut:

No Nama NPM Jurusan Judul

Mhd Rangga . | Analisis Efisicnsi Modal Kerja Dalam Meningkatkan
5170,
Pk, |0 Rl | Aeansd | il

Selama melaksanakan Riset diwajibkan untuk memenuhi dan melaksanakan segala ketentuan yang ada pada PT
Perkebunan Nusantara IV Regional | antara lain :

1. Mahasiswa tidak dibenarkan memasuki arca kerja yang memiliki resiko bahaya tinggi dan segala biaya yang
timbul berkaitan dengan Riset dimaksud (bila ada) ditanggung sepenuhnya oleh Mahasiswa yang
bersangkutan.

2. Pakaian yang digunakan oleh Mahasiswa adalah Kemeja Putih dan Celana/Rok panjang Hitam.

3. Hasil melaksanakan Risct scmata-mata dipergunakan untuk kepentingan Ilmiah, dan surat selesai Riset
dikeluarkan sctclah menycrahkan laporan hasil Risct (Skripsi) dalam bentuk Soft Copy (CD), Hard Copy
sebanyak 1 (satu) eksemplar kepada PT Perkebunan Nusantara IV Regional 1.

. Perusahaan tidak dapat memberikan data dan dokumen yang bersifat rahasia.

. Tetap Melaksanakan Protokol Kesehatan.

. Mahasiswi Wajib Subscribe, Follow, Like, Comment dan Shar.

a. Youtube PT Perkebunan Nusantara 1V Regional |
b. Instagram (@n4rl_mediacorporatc
c. Tiktok @ptpn4_regionall

(-

Kcpada Bagian tempat Mahasiswa melaksanakan Risct, diminta bantuan mcmbuat Memorandum telah sclesai
melaksanakan Riset ditujukan kepada Bagian Sekretariat dan Hukum.

Demikian disampaikan, agar maklum,
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@ MAJLIS PENDIDIKAN TINGGI MUHAMMADIYAH

=, UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA
UMSU FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

i e JI. Kapt. Muchtar Basri No. 3 ® (061) 6624567 Ext: 304 Medan 20238

BERITA ACARA SEMINAR PROPOSAL PROGRAM STUDI AKUNTANSI

Pada hari ini Rabu, 15 Oktober 2025 telah diselenggarakan seminar Proposal Program Studi
Akuntansi menerangkan bahwa :

Nama : Mhd Rangga Primazikra

NPM. 12105170211

Tempat / Tgl.Lahir : Medan, 05 Februari 2003

Alamat Rumah : J1. Pelajaran Timur GG. Complek Arun No. 25 Medan

Judul Proposal : Analisis Efisiensi Modal Kerja untuk meningkatkan profitabilitas pada PTPN

IV Regional 1 Medan
Disetujui / tidak disctujui *)

Item Komentar
il =~ | exmesesresnvensassanneinnisnsiniiiiliiee s R s T S i B s
ploalel  laker @A gocung PwSan Waca(ah Yo 1o aod
Bab | i L ipﬂ[\‘ﬁ;‘,ﬁ?ff‘.‘.‘.!‘. ......................................................
Bab II Veclalie . bocongla  bowcepfooc
Bab III Tﬂkmkpﬁ'?“'"?“b”dqhd'f”'w“ .......................................

Lainys | ioocsvsiescsionsvivisissnionvunsonivens sonobissonnioisosnsinilvssnivumennesssessovuivmmsansrivevions

Kesimpulan |7 Tulus
O Tidak Lulus

Medan, 15 Oktober 2025

TIM SEMINAR
Ke ' Sekretaris
Mhd. Shareza Haljz} SE, M.Acc ' Nabilla Dwi Agintha, SE, M.Sc

Pembimbing Pengbandin
¢ m«‘Z
E %
Edisah Putra Nginggolan, SE, M.Ak Elizar Sihambela, S.E., M.Si



Lampiran 7 Lembar Pengesahan Seminar Proposal

@ MAJLIS PENDIDIKAN TINGGI MUHAMMADIYAH
A UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA
UMSU FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

JI. Kapt. Mukhtar Basri No. 3 Tel. (061) 6624567 Ext: 304 Medan 220238

/.‘ 4 ”'
PENGESAHAN PROPOSAL

Berdasarkan hasil Seminar Proposal Program Studi Akuntansi yang disclenggarakan pada hari Rabu, 15
Oktober 2025 menerangkan bahwa:

Nama : Mhd Rangga Primazikra

NPM 12105170211

Tempat / Tgl.Lahir : Medan, 05 Februari 2003

Alamat Rumah : J1. Pelajaran Timur GG. Complek Arun No. 25 Medan

Judul Proposal : Analisis Efisiensi Modal Kerja untuk meningkatkan profitabilitas pada PTPN

IV Regional 1 Medan

Proposal dinyatakan syah dan memenuhi Syarat untuk menulis Skripsi / Jurnal [Imiah
dengan pembimbing : Edisah Putra Nainggolan, SE, M.Ak

Medan, 15 Oktober 2025

TIM SEMINAR
Sekretaris

Y,

Nabilla Dwi Agintha, SE, M.Sc

Pempanding

e

Elizar Sphambela, S.E., M.Si

Edisah Putra Nainggolan, SE, M.Ak

s
Diketahui / Disetujui
a.n.Dekan "
Wakil Dekan /7 ], * %ot

Assoc. Prof. Dr. Gunawan, S.E., M.Si
NIDN : 0105087601
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MAJELIS PENDIDIKAN TINGGI MUHAMMADIYAH
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA
U M su FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

BERITA ACARA BIMBINGAN PROPOSAL

Nama Mahasiswa  : Mhd Rangga Primazikra

NPM : 2105170211
Dosen Pembimbing : Edisah Putra Nainggolan, S.E., M.Ak.
Program Studi : Akuntansi
Konsentrasi ¢ Akuntansi Manajemen
Judul Penelitian ¢ Analisis Efisiensi Modal Kerja Dalam Meningkatkan Profitabilitas Pada
PT Perkebunan Nusantara IV Regional | Medan.
/ 5 == e Paraf ‘
Item Hasil Evaluasi Tanggal | Dosen |
= Perbaikan Pada Latar belakany 2\ 7 '
Bab 1 - Pecbatle P ppda (dentifika 1 pasalah /07/2’ // ‘
- Perbalken pada bakasan magaleh
- Perbalken pade  tande baca
Bab 2 = §e,nnmimhan Peferen S % .//
- Pepambahan TJepry 03/U5,2§
- Pecbatll Pada tekntk analisiS data /¢
Bt - Pzaambahon WSecumen peneutian 03]og(25
= Per banyow £OaL-JuCNal teriait Penell
Dafiar Pustaka Pe v o te o ?A/DBIZS /
- Tambahkan Jurnal dogen UMQL
Instrumen - Pacl Bdaba kewangap Perusahdan 2'/07/25
Pengumpulan
Data Penelitian
Persetujuan
Sominar Proposal [\CC SEMlNhR Pmposax 02 Jegy 26 ‘%
[

Medan, 03 September 2025
Diketahui oleh: Disetujui oleh:
Ketua Studi Dosen Pembimbing

M. Shareza Hafiz, 8.E., M.Acc. Edisah-Pufra Nainggolan, S.E., M.Ak.



Lampiran 9 Surat Selesai Riset

PTPN4
Nomor : ISKH/eX-298/1/2026 Medan, 27 Januari 2026
Lampiran : -
Hal : Selesai Riset
Kepada Yth:

Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara
Jalan Mukhtar Basri No.3
di-

Medan

Menghunjuk Surat Bagian Sekretariat Dan Hukum Nomor : 1SKH/eX-1097/V11/2025 Tanggal 29 Agustus 2025
perihal I7in Risct, dengan ini kami sampaikan bahwa :

No Nama NPM Program Studi Judul
Mhd  Rangga R Analisis Efisiensi Modal Kerja Dalam
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