Department of Digital Business

Journal of Artificial Intelligence and Digital Business (RIGGS)
Homepage: https://journal.ilmudata.co.id/index.php/RIGGS

Vol. 4 No. 4 (2025) pp: 1485-1494

UNIVERSITAS

PARLAWAN P-ISSN: 2963-9298, e-ISSN: 2963-914X

Determinan Pengendalian Piutang dan Pengaruhnya terhadap Risiko
Keuangan: Deteksi Awal Kebangkrutan

Rohmat Mahfuddin®, Muis Murtadho?, Arief Budiman®, Tommy Munaf*
Prodi Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Widya Kartika
23Prodi Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Widya Kartika
“Prodi Akuntansi, STIE Pembangunan Tanjungpinang
rohmat.mahfuddin@widyakartika.ac.id*, muis@widyakartika.ac.id?, arief@widyakartika.ac.id®, tommy.btn98@gmail.com*

Abstrak

Studi ini menelaah hubungan antara pengendalian piutang dan risiko keuangan beserta faktor determinan account receivable
turnover, day sales outstanding, dan bad debt ratio. Menggunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2020-2024 sebagai objek penelitian, hasil analisis menunjukkan bahwa bahwa pengendalian piutang berpengaruh
negatif signifikan terhadap risiko keuangan. Piutang yang terkendali dapat memperlancar arus kas perusahaan dan
menurunkan risiko gagal bayar, sehingga meningkatkan kapasitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial jangka
pendek maupun jangka panjang. Analisis faktor determinan juga menunjukkan bahwa efektivitas pengendalian piutang dapat
tercapai apabila perusahaan bersedia bersedia meningkatkan account receivable turnover, pemendekan day sales outstanding
serta menurunkan bad debt ratio. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa pengendalian piutang merupakan instrumen wajib
dalam manajemen risiko keuangan untuk memastikan piutang tertagih tepat waktu, piutang macet rendah dan menjaga arus
kas operasional lancar serta stabil. Kami juga melakukan beberapa analisis tambahan yang memberikan kontibusi nyata bagi
perusahaan dimana pengendalian piutang menjadi prioritas utama bagi perusahaan dengan risiko kebangkrutan tinggi. Untuk
menunjukkan kesesuaian hasil, kami juga melakukan pengujian ulang dan tetap kokoh terhadap temuan utama. Penelitian ini
memberikan implikasi bagi perusahaan Indonesia dimana efektivitas pengendalian piutang menjadi penting bagi perusahaan
yang berpotensi mengalami kebangkrutan, sehingga perbaikan kualitas pengelolaan piutang dapat secara nyata menurunkan
risiko kebangkrutan.

Kata kunci: Pengendalian Piutang, Perputaran Piutang, Risiko Keuangan, Altman Z-Score
1. Latar Belakang

Manajemen piutang penting dalam pengelolaan risiko keuangan, karena dapat mempengaruhi arus kas, likuiditas
dan stabilitas keuangan perusahaan (Waninghiyun & Andhaniwati, 2024; Ranisah & Sari, 2025; Palupi et al.,
2021). Dalam konteks pengelolaan risiko, pengendalian piutang memastikan piutang tertagih tepat waktu,
meminimalkan piutang macet, serta menjaga kas lancar dan stabil (Wahyudi et al., 2022). Di sisi lain, model
Altman Z-Score telah secara luas digunakan dalam literatur sebagai alat untuk menilai potensi kebangkrutan atau
distress keuangan (Dumitrescu et al., 2025; Bajaj et al., 2022). Namun, bagaimana faktor determinan pengendalian
piutang seperti: Account Receivable Turnover, Day Sales Outstanding, dan Bad Debt Ratio berhubungan dengan
risiko keuangan yang diukur oleh Z-Score, masih kurang diteliti khususnya di pasar Indonesia.

Saat ini, banyak peneliti mengaitkan pengendalian piutang terhadap profitabilitas (Andriyani & Arif, 2024;
Furniawan, 2023; Perwitasari, 2022) dan leverage (Zaenuri, 2024). Penelitian yang meneliti konsekuensinya
terhadap risiko keuangan khususnya berkaitan dengan prediksi kebangkrutan Z-Score relatif masih sedikit (Rashid
et al., 2023; Dumitrescu et al., 2025). Artikel ini memperkaya kajian terkait dengan eksplorasi determinan
efektifitas pengendalian piutang apakah berdampak mengurangi risiko keuangan perusahaan.

Studi ini menawarkan kontribusi unik dengan memusatkan collection effectiveness index sebagai variabel kunci
pengendalian piutang sebagai alat manajemen risiko keuangan. Selanjutnya penelitian ini memadukan tiga lapis:
(i) determinan operasional collection effectiveness index (Account Receivable Turnover (ART), Day Sales
Outstanding (DSO), dan Bad Debt Ratio (BDR), (ii) konsekuensi terhadap risiko keuangan berdasarkan
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heterogenitas efek kelas Altman Z-Score (risiko tinggi, abu-abu dan aman). Kombinasi ini jarang dilakukan secara
simultan pada pasar Indonesia dengan kontrol multi-industri dan tahun/industri yang ketat.

Pada dasarnya semakin cepat perputaran piutang dan semakin pendek hari penagihan, maka arus kas operasi
menjadi lebih andal, mengurangi kebutuhan pembiayaan jangka pendek dan menekan probabilitas distress (Gill et
al., 2019). Sebaliknya, tingginya piutang tidak tertagih menandakan kualitas piutang buruk yang langsung
mengikis kemampuan perusahaan mengonversi pendapatan menjadi kas. Pengendalian piutang menggunakan
collection effectiveness index menangkap kemampuan perusahaan menagih yang “benar-benar terjadi”, bukan
sekadar kebijakan tertulis (Perez & dela Cruz, 2025). Ketika CEI membaik, volatilitas kas menurun, likuiditas
membaik yang dapat menurunkan risiko keuangan (Inayati & Ihsan, 2024).

Penelitian menggunakan data sekunder dari database OSIRIS dan laporan tahunan perusahaan yang tercatat di BEI
selama periode 2020 hingga 2024, dengan total sampel akhir sebanyak 2.205 observasi setelah pengecualian
industri keuangan. Hasil menunjukkan bahwa pengendalian piutang juga memiliki pengaruh negatif terhadap
risiko keuangan perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa pengendalian piutang merupakan instrumen penting
dalam mengurangi risiko kebangkrutan (Suryani et al., 2024; Kriswanto & Munandar, 2025; Romadona &
Handayani, 2021). Hasil menunjukkan bahwa efektivitas pengendalian piutang terutama ditopang oleh percepatan
perputaran dan pemendekan siklus penagihan, serta menurun akibat meningkatnya piutang bermasalah.

Analisis tambahan dilakukan dengan membagi perusahaan ke dalam tiga kategori risiko (Z-Score < 1,81: tinggi,
1,81-2,99: abu-abu, > 2,99: aman) mengungkap bahwa efektivitas pengendalian piutang memiliki pengaruh yang
paling besar pada kelompok perusahaan dengan risiko kebangkrutan tinggi. Sedangkan pada perusahaan dalam
kategori aman, pengaruh CEI terhadap risiko keuangan tidak signifikan, menunjukkan bahwa pengendalian
piutang lebih kritis bagi perusahaan yang rentan. Melalui uji ketahanan menggunakan 900 observasi perusahaan
yang rentan mengalami kebangkrutan, kami memiliki temuan yang sama dengan analisis utama. Hal ini sekaligus
memperkuat keandalan temuan.

Secara teoretis, penelitian ini memperluas literatur manajemen piutang dengan menempatkan pengendalian
piutang sebagai determinan risiko keuangan melalui Z-Score di konteks Indonesia. Secara praktis, hasil ini
memberikan implikasi bagi manajemen perusahaan untuk meningkatkan mekanisme penagihan dan pengelolaan
piutang sebagai bagian dari strategi pengurangan risiko kebangkrutan. Perusahaan perlu memprioritaskan
percepatan perputaran piutang dan pemendekan DSO sembari menekan BDR melalui pengetatan kebijakan kredit
dan penagihan aktif. Bagi pemangku kepentingan (investor, kreditor, regulator), pengukuran CEIl dan metrik
piutang lainnya dapat dijadikan indikator dini dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan.

Penelitian ini bertujuan: (1) menguji pengaruh ART, DSO, dan BDR terhadap efektivitas pengendalian piutang
(CED), (2) menilai konsekuensi CEI terhadap kesehatan keuangan perusahaan berbasis Altman Z-Score, (3)
mengeksplorasi heterogenitas pengaruh CEI pada kelompok risiko kebangkrutan (Z<1,81; 1,81-2,99; >2,99).

Sisa makalah ini diatur sebagai berikut. Bagian berikutnya menguraikan penelitian relevan dan mengembangkan
hipotesis. Bagian 3 menjelaskan desain penelitian. Bagian 4 menyajikan analisis empiris. Bagian 5 menutup
dengan kesimpulan serta implikasi penelitian.

Pecking order theory ditemukan oleh Donaldson (1961) dan dikembangkan oleh Myers & Majluf (1984) telah
memprediksi urutan preferensi yang diambil perusahaan dalam pengadaan dana. Perusahaan lebih tertarik
menggunakan pendanaan internal (misalnya, laba ditahan) sebelum beralih ke utang dan akhirnya ekuitas ketika
menghadapi kebutuhan pendanaan (Rathnasingha & Heiyanthuduwa, 2019). Arus kas yang sehat dapat
menurunkan pembiayaan eksternal, menekan biaya informasi, beban bunga yang memiliki probabilitas distress.
Untuk itu, efektifitas pengendalian piutang merupakan strategi memperkuat dana internal melalui percepatan
piutang menjadi kas.

Perputaran piutang menunjukkan seberapa cepat perusahaan dapat mengumpulkan kembali uang dari penjualan
kreditnya, yang secara langsung mempengaruhi arus kas dan, pada gilirannya, likuiditas perusahaan (Chandra et
al., 2023). Semakin tinggi rasio perputaran piutang maka semakin efisien dalam pengelolaan piutang dan semakin
pendek periode pengumpulan yang diperlukan (Ekayani et al., 2022; Chandra et al., 2023). Pengendalian piutang
yang efektif meliputi praktik pemantauan terhadap akun piutang dan penagihan tepat waktu dengan tujuan
meningkatkan rasio perputaran piutang (Wahyuni et al., 2025; Darminto, 2019; Daryati, 2021). Peningkatan
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perputaran piutang dapat berkontribusi pada pertumbuhan profitabilitas, manajemen piutang yang efektif sangat
berperan dalam menghasilkan keuntungan (Kusumawati & Bahari, 2023; Mahagiyani & Rohimah, 2022).
Hipotesis yang kami ajukan:

H1. Account receivable turnover berpengaruh positif terhadap pengendalian piutang

Penagihan piutang menunjukkan hari yang dibutuhkan untuk mengumpulkan pembayaran setelah melakukan
penjualan kredit (Zahura & Hamdani, 2025), hal ini menunjukkan efektivitas pengelolaan piutang (Fernanda et
al., 2025). Pengelolaan piutang dapat meningkatkan kinerja keuangan, memperpendek rata-rata waktu yang
dibutuhkan untuk mengumpulkan piutang (Gurung & Shrestha, 2023). Ketika perusahaan memperpendek day
sales outstanding, artinya mereka mampu mengelola kredit sehingga mengurangi risiko piutang tidak tertagih yang
berpotensi memiliki risiko keuangan (Zahura & Hamdani, 2025; Awaludin, 2020; Wicaksono et al., 2022).
Kecepatan penagihan menjadi faktor penentu keberhasilan manajemen piutang untuk memastikan profitabilitas
perusahaan (Bharathi, 2024). Untuk itu, kami mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H2. Day sales outstanding berpengaruh negatif terhadap pengendalian piutang

Bad debt ratio menggambarkan proporsi piutang yang tidak tertagih terhadap total penjualan kredit (Hang et al.,
2020; Tung & Van Anh, 2020). peningkatan bad debt ratio dapat memicu mendorong perusahaan memperketat
sistem pengendalian piutang (Ayu, 2023). Tingginya rasio piutang tak tertagih menjadi sinyal risiko yang
kemudian memicu manajemen memperbaiki mekanisme pengendalian (Ariyati, 2019). Semakin tinggi tingkat
piutang tak tertagih, semakin kuat tekanan bagi manajemen untuk meningkatkan efektivitas sistem pengendalian
piutang melalui evaluasi kebijakan kredit, peningkatan penagihan, dan pemantauan risiko pelanggan (Sari &
Priyawan, 2023; Widiasmara, 2014). Pengelolaan piutang yang lebih baik, termasuk manajemen risiko yang lebih
baik, dapat mengurangi volume piutang tak tertagih, yang secara langsung berpengaruh pada bad debt ratio
(Rahayu et al., 2020). Kami mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H3. Bad debt ratio berpengaruh negatif terhadap pengendalian piutang

Penelitian Prasetyo (2025) menunjukkan bahwa pengendalian yang kuat dapat memitigasi risiko keuangan melalui
penurunan arus kas akibat keterlambatan pembayaran. Pengendalian yang baik akan berdampak pada pengurangan
risiko kecurangan, mencegah akumulasi piutang buruk yang mengancam posisi finansial perusahaan (Kurniawan
et al., 2024; Safrizal & Sumiyati, 2024). Pengendalian piutang tidak hanya mampu mengelola piutangnya dengan
lebih efisien tetapi juga dapat membangun kepercayaan dengan kreditur dan memastikan kestabilan keuangan
yang lebih baik (Asqgolani et al., 2023). Pengendalian piutang yang efektif memastikan tagihan tepat waktu,
meminimalkan piutang macet, dan menjaga kas lancar yang bertujuan untuk mencegah terjadinya krisis keuangan
perusahaan (Putra, 2022; Aznedra & Putra, 2020; Akbar et al., 2020). Dengan demikian, kami membagun hipotesis
sebagai berikut:

H4. Pengendalian piutang berpengaruh negatif terhadap risiko keuangan

Account Receivable
Turnover Hi (+)
Day Sales Ha (-) Pengendalian & Risiko
Outstanding Piutang Keuangan
Bad Debt Ratio Hs(-)

Gambar 1: Model Empiris
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2. Metode Penelitian
2.1 Pemilihan Sampel

Studi ini memilih perusahaan tercatat Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2024 sebagai sampel penelitian.
Pengumpulan data dilakukan sebagai berikut: 1) sampel dari industri keuangan dikecualikan (Mahfuddin et al.,
2025); 2) sampel dengan laporan tahunan tidak lengkap selama periode pengamatan dikecualikan; 3) sampel
dengan indikator kunci yang tidak logis dikecualikan; 4) sampel yang tidak mengungkapkan indikator vital juga
dikecualikan. Pada akhirnya, diperoleh 2.205 observasi. Sumber data utama berasal dari basis data OSIRIS dan
laporan tahunan.

2.2 Definisi Variabel
2.2.1 Risiko Keuangan

Risiko keuangan memiliki potensi kerugian bahkan kebangkrutan akibat ketidakpastian pasar. Merujuk pada
definisi risiko keuangan oleh (Campobasso & Boscia, 2023), artikel ini menggunakan Altman Z-Score untuk
mengukur risiko keuangan. Indikatornya mencakup nilai Z-score <1,81 memiliki risiko kebangkrutan tinggi, nilai
Z-score 1,81-2,99 dengan risiko abu-abu, dan nilai Z-score >2,99 kategori aman. Adapun rumus menghitung risiko
keuangan:

Altman = 1,2X; + 1,4X; + 3,3X3 + 0,6 X4 + 1,0 Xs

X1: Working Capital / Total Assets

Xz: Retained Earnings / Total Assets

Xs: EBIT / Total Assets

Xa: Market Value of Equity / Total Liabilities
Xs: Sales / Total Assets

2.2.2 Pengendalian Piutang

Pengendalian piutang merujuk pada metode dalam mengelola piutang agar pembayaran tepat waktu dan
meminimalkan piutang tak tertagih. Collection Effectiveness Index (CEI) digunakan untuk mengukur efektivitas
penagihan piutang terhadap total piutang yang dapat ditagih. Studi ini mengadopsi metode Alpay (2022) dan Perez
& Dela-Cruz (2025) untuk mengukur CEI yaitu:

CEl = Piutang Awal+Penjualan Kredit—Piutang Akhir—Wirte off

x 100 %

Piutang Awal+Penjualan Kredit—Piutang Lancar Akhir
2.2.3 Account Receivable Turnover

Studi ini mengukur perputaran piutang untuk melihat seberapa efisien perusahaan menagih piutangnya, dengan
membandingkan penjualan kredit bersih dengan rata-rata saldo piutang usaha selama satu periode (Binsaddig et
al., 2023).

Penjualan Kredit
ART = —

~ Rata-Rata Piutang
2.2.4 Day Sales Outstanding

Penelitian ini mengadopsi metode Nguyen (2023) dan Hong & Najmi (2020) untuk menghitung Day Sales
Outstanding (DSO) yaitu hari yang dibutuhkan untuk menagih pembayaran dari pelanggan atas penjualan secara
kredit.

Rata—Rata Piut .
DSO = ~Ata—Rata Flutang « aec Hari

- Penjualan Kredit
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2.2.5 Bad Debt Ratio

Bad Debt Ratio (BDR) yaitu metrik keuangan untuk mengukur proporsi piutang tidak tertagih. Cadangan kerugian
piutang dianggap sebagai piutang yang pesimis untuk ditagih sesuai pengukuran rasio penelitian sebelumnya
(Hang et al., 2020; Tung & Van Anh, 2020).

Cadangan Kerugian Piutang

BDR =

Penjualan Kredit

2.2.6 Variabel Kontrol

Melalui literatur yang ada (Hussain et al., 2020; Surayal & Natsir, 2020; Sanny & Warastuti, 2020), makalah ini
memilih umur perusahaan (Age), profitabilitas (ROA) dan leverage (Lev) sebagai variabel kontrol serta
mengendalikan efek tahun (Year) dan efek industri (Industry). Lihat Tabel 1 untuk definisi variabel spesifik.

Tabel 1: Deskripsi pengukuran variabel

Variabel Indikator Pengukuran Sumber Data

Variabel Dependen

Risiko Keuangan RISK Rumus kebangkrutan dari Altman Z-Score Laporan
(Campobasso & Boscia, 2023) Tahunan

Variable Independen

Pengendalian Piutang  CEl Collection  Effectiveness  Index (CEIl) OSIRIS
mengadopsi metode Alpay (2022) dan Perez
& Dela-Cruz (2025)

Determinan

Account Receivable ART Presentase penjualan kredit terhadap rata- OSIRIS
Turnover rata piutang

Day Sales DSO Perbandingan rata-rata piutang terhadap OSIRIS
Outstanding penjualan kredit dikalikan 365 hari

Bad Debt Ratio BDR Presentase cadangan kerugian piutang OSIRIS

terhadap penjualan kredit
Variable Control

Umur Perusahaan AGE Tahun perusahaan berdiri atau beroperasi OSIRIS
Profitabilitas ROA Presentase laba bersih terhadap total aset OSIRIS
Leverage LEV Presentase total hutang terhadap modal OSIRIS

Sumber: Hasil olahan penulis

2.3 Model Penelitian

Merujuk pada literatur yang ada, makalah ini menetapkan model pengukuran dasar sebagai berikut:

CEl;; = a + B:ART;; + BControli; + Y Year + Y Industry + giy......... 1
CEl;; = a + B1DSOi; + BControliy + > Year + Y Industry + gi......... 2
CEl;; = a + B1BDR;; + pControl;; + Y Year + Y Industry + git......... 3
RISK:  =a+ B1CEli; + Controli; + Y Year + > Industry + &it........... 4

3. Hasil dan Diskusi
3.1. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dianalisis pada Tabel 2. Nilai median dari RISK adalah 2,107, yang menunjukkan bahwa risiko
keuangan pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia masih berada di ambang zona abu-
abu, artinya masih memiliki risiko distress moderat dan dapat dikatakan belum sepenuhnya aman. Nilai minimum
CEl adalah 0,066, yang berarti bahwa terdapat perusahaan yang hanya memiliki efektifitas penagihan sekitar 6%
dari total piutang yang seharusnya tertagih.
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Tabel 2: Hasil statistik deskriptif

Variables N Mean Median Std. Dev Min Max Skew. Kurt.
RISK 2205 4,782 2.107 17.198 -10.945 298.147 10.22 131.835
CEl 2205 .98 0.996 .055 .066 15 -5.742 66.933
ART 2205 10.637 6.566 12.308 617  98.382 3.198 15.539
DSO 2205 72.616 55.592 67.623 3.71 591.287 2.85 14.956
BDR 2205 .028 0.005 .079 0 1.181 7.16 71.52
Age 2205 33.613 31.000 19.893 0 123 1.658 7.998
ROA 2205 .021 0.023 124 -1.74 944  -3.423 50.081
Lev 2205 1.045 0.681 3486 -34.93 49.506 1.995 66.354

Sumber: Hasil output Stata

Tabel 3 menyajikan uji korelasi Pearson. Korelasi antara pengendalian piutang (CEI) dan risiko keuangan (RISK)
bernilai negatif dengan tingkat signifikansi 10%. Korelasi antara Day Sales Outstanding (DSO) dan Bad Debt
Ratio (BDR) dengan CEI juga bernilai negatif dengan nilai signifikansi 1%. Sedangkan, korelasi antara account
receivable turnover (ART) dan CEI bernilai positif.

Tabel 3: Pearson correlations matrix

Variables  RISK CEI ART DSO  BDR AGE ROA LEV
(I)RISK  1.000
(2) CEI -0.081* 1.000

(3) ART 0.025 0.189* 1.000

(4) DSO 0.018 -0.479* -0.490* 1.000

(6) BDR 0.051 -0.754* -0.195* 0.618* 1.000

(7) AGE 0.026 -0.027 -0.018 -0.045 -0.018 1.000

(8) ROA -0.055 0.222* 0.058* -0.214* -0.256* 0.034 1.000

(9) LEV 0.207* 0.091* -0.024  0.006 -0.029  0.029 -0.012 1.000
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, Statistical

significance is indicated at the 1%, 5%, and 10% levels

(two-tailed).

Sumber: Hasil olahan penulis

3.2 Analisis Regresi

Tabel 4 menunjukkan regresi linier sederhana untuk menguji pengaruh faktor determinan Account Receivable
Turnover (ART), Day Sales Outstanding (DSO), dan Bad Debt Ratio (BDR) terhadap pengendalian piutang (CEl).
Berdasarkan hasil uji t, diperoleh nilai t untuk pengaruh ART terhadap CEI positif sebesar 0,001 dengan nilai
signifikansi 0,000 (sig < 1%) H, diterima, sementara DSO dan BDR pengaruh negatif terhadap CEIl dengan
signifikansi 1% menerima H; dan Hsz. Semakin tinggi perputaran piutang maka semakin efektif dalam pengelolaan
piutang, namun demikian pengendalian piutang sensitif terhadap lamanya periode penagihan dan besarnya potensi
piutang macet (Anjarsari & Handayani, 2022; Saharsini, 2021). Hasil ini menegaskan bahwa efektivitas
pengendalian piutang dapat tercapai apabila perusahaan bersedia meningkatkan account receivable turnover,
pemendekan day sales outstanding serta menurunkan bad debt ratio.

Sedangkan, model 4 digunakan untuk menguji konsekuensinya terhadap risiko keuangan, berdasarkan tabel 4
diperoleh nilai t untuk pengaruh CEI terhadap Risk sebesar -29.217 dengan nilai signifikansi 1% (Ha: Diterima).
Hasil ini mendukung penelitian terdahulu (Duho et al., 2021), dimana pengendalian piutang yang efektif terbukti
menurunkan risiko keuangan perusahaan. Pengendalian piutang merupakan instrumen manajemen risiko keuangan
untuk memastikan piutang tertagih tepat waktu, piutang macet rendah dan menjaga arus kas operasional lancar
serta stabil.

Tabel 5 menyajikan analisis tambahan untuk tiga tingkat kebangkrutan berdasarkan Model 4. Kami
mengklasifikasikan jenis kebangkrutan berdasarkan indikator (1) Z-score <1,81 (RISK 1), perusahaan memiliki
risiko kebangkrutan tinggi, (2) Z-score 1,81-2,99 (RISK 2), dengan risiko abu-abu, dan (3) Z-score >2,99 (RISK
3) dengan kategori aman. Hasil pada Tabel 5 menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat risiko kebangkrutan
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tinggi (RISK 1) memerlukan kebutuhan pengendalian piutang yang besar (b=-0,484, sig 1%). Kondisi ini akan
semakin nyata pada perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang rendah dan leverage yang rendah.
Sebaliknya, perusahaan dalam kategori aman (RISK 3), pengendalian piutang tidak menunjukkan pengaruhnya
terhadap Kkebangkrutan. Artinya, efektivitas pengendalian piutang menjadi penting bagi perusahaan yang
berpotensi mengalami kebangkrutan, sehingga perbaikan kualitas pengelolaan piutang dapat secara nyata
menurunkan risiko kebangkrutan.

Tabel 4: OLS Regression Result

) ) ®) (4)
Variables CEl CEl CEl RISK
Intercept 4.048** 4.524*** 3.929%** 1082.019**
(1.624) (1.468) (1.108) (514.027)
ART 0.001***
(0.000)
DSO -0.000***
(0.000)
BDR -0.521***
(0.010)
CEl -29.217***
(6.632)
Age -0.000* -0.000*** -0.000*** 0.014
(0.000) (0.000) (0.000) (0.018)
ROA 0.096*** 0.058*** 0.016** -4.092
(0.009) (0.008) (0.006) (2.961)
Lev 0.002*** 0.001*** 0.001*** 1.045***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.103)
YEAR Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
Adj.R2 0.09 0.26 0.58 0.05
N 2205 2205 2205 2205
F-stat 37.553 127.254 499.432 21.759

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, Statistical significance is indicated at the 1%, 5%,
and 10% levels (two-tailed).
Sumber: Hasil olahan penulis

Tabel 5: Additional Analysis

) ) 3)
Variables RISK 1 RISK 2 RISK 3
Intercept -12.089 -26.012* 39.101%**
(14.329) (13.742) (13.735)
CEl -0.484%** 0.421** 0.064
(0.185) (0.177) (0.177)
Age -0.000 0.001* -0.001
(0.001) (0.000) (0.000)
ROA -0.867*** 0.319%** 0.548***
(0.083) (0.079) (0.079)
Lev -0.015*** -0.004 0.019***
(0.003) (0.003) (0.003)
YEAR Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes
Adj.R2 0.10 0.03 0.05
N 2205 2205 2205
F-stat 41.779 13.793 19.277

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, Statistical significance is indicated at
the 1%, 5%, and 10% levels (two-tailed).

Sumber:

Hasil olahan penulis
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Selanjutnya, kami meneliti faktor determinan mana yang berpengaruh terhadap efektifitas pengendalian piutang
pada perusahaan dengan risiko kebangkrutan tinggi. Hasil menunjukkan bahwa ART berpengaruh positif terhadap
CEl (b= 0,001, sig 1%), sedangkan DSO dan BDR memiliki pengaruh negatif (b= -0,000, b=-0,522, sig 1%). Hasil
ini sejalan dengan temuan utama, dan memperkokoh bukti penelitian pada perusahaan dengan risiko kebangkrutan
tinggi.

Tabel 7: Robustness Check

1) (2) 3)
Variables CEl CEl CEl
Intercept 5.5697** 6.003** 4,939***
(2.749) (2.522) (1.819)
ART 0.001***
(0.000)
DSO -0.000***
(0.000)
BDR -0.522%***
(0.015)
Age -0.000*** -0.000*** -0.000***
(0.000) (0.000) (0.000)
ROA 0.061*** 0.038*** -0.004
(0.015) (0.014) (0.010)
Lev 0.008*** 0.007*** 0.001
(0.002) (0.001) (0.001)
YEAR Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes
Adj.R2 0.11 0.25 0.61
N 900 900 900
F-stat 19.768 51.530 236.502

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, Statistical significance is indicated at
the 1%, 5%, and 10% levels (two-tailed).
Sumber: Hasil olahan penulis

4. Kesimpulan

Dengan mengambil perusahaan-perusahaan terdaftar Bursa Efek Indonesia periode 2020 hingga 2024 sebagai
objek penelitian, artikel ini mengeksplorasi fator determinan pengendalian piutang (seperti: Account Receivable
Turnover, Day Sales Outstanding, dan Bad Debt Ratio) dengan konsekuensi risiko keuangan. Analisis empiris
menunjukkan bahwa pengendalian piutang berpengaruh negatif signifikan terhadap risiko keuangan. Piutang yang
terkendali dapat memperlancar arus kas perusahaan dan menurunkan risiko gagal bayar. Piutang yang lancar
menciptakan stabilitas laba dan ekuitas serta mengurangi ketergantungan pada utang jangka pendek. Hasil
menunjukkan bahwa efektivitas pengendalian piutang dapat tercapai apabila perusahaan bersedia meningkatkan
account receivable turnover, pemendekan day sales outstanding serta menurunkan bad debt ratio. Analisis
tambahan, menunjukkan bahwa pengendalian piutang menjadi prioritas utama bagi perusahaan dengan risiko
kebangkrutan tinggi, dimana hasil ini tetap kokoh temuan utama setelah melalui berbagai pengujian. Keterbatasan
penelitian ini terletak sampel yang relatif kecil yang hanya disediakan dalam database OSIRIS. Kami menyarankan
penelitian selanjutnya memperluas sampel dengan membandingkan antar negara khususnya ASEAN dan
mempertimbangkan konsekuensi pengendalian piutang terhadap faktor lain seperti kinerja perusahaan.
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