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 A B S T R A K 

Penelitian ini menganalisis prediksi financial distress pada perusahaan sektor 

pariwisata di Indonesia dan Thailand periode 2019–2024 menggunakan Model 

Grover. Sektor pariwisata dipilih karena perannya yang strategis sekaligus 

rentan terhadap guncangan eksternal seperti pandemi COVID-19. Sampel 

terdiri dari 25 perusahaan di Bursa Efek Indonesia (IDX) dan 19 perusahaan di 

Bursa Efek Thailand (SET), dipilih melalui purposive sampling. Analisis 

statistik deskriptif terhadap skor Grover menunjukkan bahwa Indonesia 

mengalami tekanan pada 2020 (36% perusahaan tidak sehat), namun pulih 

sepenuhnya pada 2023–2024. Thailand lebih terdampak dengan 79% 

perusahaan mengalami distress pada 2021, meski pulih bertahap hingga 95% 

perusahaan kembali sehat di 2024. Ketergantungan Thailand terhadap 

pariwisata internasional memperbesar dampak krisis, sedangkan diversifikasi 

ekonomi Indonesia menunjukkan ketahanan lebih baik. Implikasi teoritis 

mencakup penguatan model prediksi berbasis teori akuntansi positif dan 

Grover. Implikasi praktis meliputi rekomendasi kebijakan diferensiatif bagi 

UMKM dan korporasi besar, urgensi diversifikasi ekonomi sebagai mitigasi 

risiko sistemik, efektivitas Grover sebagai alat deteksi dini bagi investor dan 

kreditor, serta pentingnya struktur keuangan yang resilient. Penelitian ini turut 

memperkaya literatur prediksi financial distress di pasar berkembang Asia 

Tenggara. 

 A B S T R A C T 

This study analyzes financial distress prediction in tourism sector companies in 
Indonesia and Thailand during 2019–2024 using the Grover Model. Tourism was 

chosen due to its strategic role in driving the economy and its vulnerability to external 

shocks such as the COVID-19 pandemic. The sample consists of 25 companies listed on 
the Indonesia Stock Exchange (IDX) and 19 on the Stock Exchange of Thailand (SET), 

selected through purposive sampling. Descriptive statistical analysis of Grover scores 
reveals that Indonesia faced pressure in 2020 (36% of companies were distressed) but 

fully recovered by 2023–2024. In contrast, Thailand experienced deeper impact, with 
79% of companies in distress by 2021, although gradual recovery led to 95% being 

healthy by 2024. Thailand’s reliance on international tourism amplified the crisis 

impact, while Indonesia’s diversified economy showed greater resilience. Theoretical 
implications include strengthening financial distress prediction models based on 

positive accounting theory and Grover. Practical implications involve differentiated 
policy recommendations for SMEs and large corporations, the urgency of economic 

diversification to mitigate systemic risk, Grover’s effectiveness as an early warning tool 

http://www.ejournal.uksw.edu/jeb
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for investors and creditors, and the importance of resilient financial structures. This 

study also contributes empirical insights to the financial distress literature in Southeast 
Asia’s emerging markets. 

 

PENDAHULUAN 

Sektor pariwisata dalam satu dekade terakhir menempati posisi strategis 

sebagai penggerak pertumbuhan ekonomi, pencipta lapangan kerja, dan sumber devisa 

bagi banyak negara, termasuk Indonesia dan Thailand. Oleh karena itu, gangguan 

signifikan pada sektor ini berimplikasi luas terhadap kesejahteraan regional dan 

nasional (Liu et al., 2023). Krisis kesehatan global sejak 2020 mengakibatkan 

kontraksi tajam pada mobilitas internasional dan permintaan pariwisata, yang memicu 

tekanan finansial intensif pada pelaku industri pariwisata: mulai dari hotel kelas 

internasional, operator tur, restoran, hingga ratusan ribu usaha mikro dan kecil 

(UMKM) yang terhubung dengan arus wisatawan. Dampak ini tidak hanya berupa 

penurunan pendapatan sementara, tetapi juga peningkatan probabilitas kegagalan 

usaha, penurunan likuiditas, dan risiko kebangkrutan pada segmen dengan leverage 

tinggi dan margin keuntungan tipis (Pan et al., 2021). 

Indonesia dan Thailand memberikan studi kasus komparatif yang menarik. 

Thailand, sebelum pandemi, menikmati arus wisatawan internasional yang besar dan 

pendapatan yang terkonsentrasi pada destinasi andalan seperti Bangkok dan Phuket. 

Saat pandemi, negara ini menerapkan kebijakan “Phuket Sandbox” untuk 

mempercepat pembukaan pariwisata internasional, yang memberikan pelajaran 

penting terkait efektivitas kebijakan berbasis wilayah terhadap pemulihan ekonomi 

(Thaicharoen et al., 2023). Sebaliknya, Indonesia dengan destinasi pariwisata yang 

tersebar di berbagai pulau menghadapi tantangan koordinasi kebijakan, 

ketergantungan pada wisata domestik, serta dampak sosial ekonomi signifikan di 

wilayah yang sangat bergantung pada sektor pariwisata (Pham & Nugroho, 2022). 

Walaupun literatur tentang dampak COVID-19 terhadap pariwisata dan 

prediksi financial distress pada perusahaan telah berkembang, terdapat beberapa celah 

penelitian penting. Pertama, sebagian besar kajian bersifat nasional atau parsial 

sehingga tidak mengkaji perbandingan sistematis antarnegara dengan karakter 

pariwisata yang berbeda. Kedua, model prediksi kegagalan finansial yang ada 

umumnya berbasis rasio keuangan tradisional tanpa memasukkan variabel makro-

sektoral seperti kebijakan perbatasan, indeks mobilitas internasional, atau stimulus 

pariwisata. Ketiga, heterogenitas pelaku industri (UMKM vs korporasi besar) dan 

respons terhadap kebijakan berbeda belum dianalisis secara memadai dalam studi 

lintas negara. Keempat, sebagian besar penelitian fokus pada periode awal pandemi 

@2025 Dodi Utami, Isnawati 
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(2020–2021) sehingga kurang mencakup fase pemulihan menengah (hingga 2024) 

(Prayag et al., 2024). 

Urgensi penelitian ini bersifat praktis dan akademis. Secara praktis, pembuat 

kebijakan dan pelaku industri membutuhkan alat diagnosis risiko untuk 

mengidentifikasi entitas yang paling rentan terhadap financial distress agar intervensi 

kebijakan dapat lebih tepat sasaran. Secara akademis, pengembangan model prediksi 

yang menggabungkan indikator mikro finansial dan makro kebijakan pariwisata akan 

memperkaya literatur manajemen risiko sektor jasa yang sangat bergantung pada 

mobilitas lintas-batas (Tascón et al., 2024). Kebutuhan untuk memahami mekanisme 

resilience (ketahanan) firm-level yang didorong oleh kapabilitas dinamis dan 

kebijakan juga semakin mendesak untuk menghadapi risiko shock masa depan. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada penggabungan perspektif teori kegagalan 

perusahaan, teori struktur modal, serta konsep resiliensi organisasi untuk memodelkan 

interaksi antara faktor internal (struktur modal, likuiditas, rasio profitabilitas) dan 

faktor eksternal (kebijakan perbatasan, stimulus fiskal, mobilitas internasional). Secara 

metodologis, penelitian ini menggunakan model hybrid yang mengombinasikan 

pendekatan tradisional (Altman Z-score, rasio keuangan) dengan variabel makro-

sektoral serta memanfaatkan teknik ekonometrika dan machine learning untuk 

menangkap non-linearitas dan heterogenitas antarsegmen usaha (Crespí-Cladera et al., 

2021). 

Tujuan penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: (1) mendeskripsikan dan 

membandingkan karakteristik financial distress di sektor pariwisata Indonesia dan 

Thailand selama periode 2019–2024; (2) mengembangkan dan mengestimasi model 

prediksi financial distress yang mengintegrasikan variabel mikro-finansial dan 

variabel makro-kebijakan/permintaan spesifik sektor pariwisata (Awais-E-Yazdan et 

al., 2025). Hasil penelitian diharapkan menghasilkan indikator diagnosis risiko yang 

dapat diadopsi oleh regulator dan pelaku industri serta rekomendasi kebijakan yang 

mempertimbangkan trade off antara efisiensi biaya fiskal dan penyelamatan lapangan 

kerja. 

 

KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Positive Accounting Theory 

Teori Akuntansi Positif memberikan dasar empiris dalam memahami 

fenomena financial distress di sektor pariwisata Indonesia dan Thailand, khususnya 

melalui penerapan Model Grover. Teori ini menjelaskan dan memprediksi praktik 

akuntansi yang benar-benar dilakukan perusahaan, bukan yang seharusnya dilakukan 

(Lestari et al., 2021);(Ernawati et al., 2018). Dalam konteks pariwisata, teori ini 
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membantu memahami mengapa perusahaan di sektor ini mengalami volatilitas tinggi 

akibat faktor eksternal seperti nilai tukar dan kebijakan pemerintah selama krisis, 

misalnya pandemi COVID-19 (Piratih et al., 2025). 

Penerapan teori ini dalam model Grover memungkinkan identifikasi pola 

sistematis pelaporan keuangan yang memprediksi financial distress, di mana teori 

akuntansi positif menjelaskan alasan manajemen memilih metode akuntansi tertentu 

(M. Noor Salim & Ismudjoko, 2021). ombinasi keduanya terbukti meningkatkan 

akurasi prediksi kebangkrutan, khususnya pada sektor dengan fluktuasi tinggi seperti 

pariwisata (Wahyuni et al., 2024). 

Financial Distress 

Financial distress menggambarkan kondisi perusahaan yang kesulitan 

memenuhi kewajiban finansial dan berpotensi menuju kebangkrutan (Lestari et al., 

2021). Di sektor pariwisata Indonesia dan Thailand, kondisi ini sering terjadi karena 

ketergantungan pada faktor eksternal seperti stabilitas politik dan ekonomi global 

(Fitriyah et al., 2022). Sektor pariwisata memiliki karakteristik unik dimana 

pendapatannya sangat bergantung pada faktor-faktor eksternal seperti stabilitas politik, 

kondisi ekonomi global, dan kebijakan pemerintah, sehingga perusahaan dalam 

industri ini cenderung mengalami volatilitas finansial yang tinggi dan memerlukan 

sistem deteksi dini financial distress yang akurat seperti model Grover (Anastasia & 

Riza, 2024). 

Analisis dengan model Grover menunjukkan bahwa rasio likuiditas, 

profitabilitas, leverage, dan aktivitas menjadi indikator utama dalam memprediksi 

financial distress (Pane et al., 2022). Selama pandemi COVID-19, proporsi 

perusahaan pariwisata yang mengalami kesulitan keuangan meningkat dari 69% 

menjadi 83% (Mohammed Said Al-Mughairi et al., 2022). Perbandingan antara 

Indonesia dan Thailand penting mengingat keduanya sangat bergantung pada sektor 

ini terhadap GDP (World Bank, 2020). Faktor tata kelola, seperti ROE, CR, dan DER, 

juga berpengaruh signifikan terhadap ketahanan finansial (Selpia Sapitri & Irdha 

Yusra, 2025).  

Grover 

Model Grover (2005) muncul sebagai salah satu alat yang paling akurat dan 

reliable dengan tingkat akurasi mencapai 96% (Lestari et al., 2021). Model ini 

dikembangkan oleh Jeffrey S. Grover sebagai penyempurnaan dari model-model 

sebelumnya, khususnya Altman Z-Score, dengan mengintegrasikan rasio-rasio 

keuangan yang telah disesuaikan dengan kondisi ekonomi modern (Martini et al., 

2023). Model Grover menggunakan kombinasi tiga variabel keuangan utama: Working 

Capital to Total Assets Ratio (X₁), Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets 
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Ratio (X₂), dan Return on Assets (ROA), yang dikembangkan berdasarkan analisis 

terhadap 70 perusahaan yang mengalami kebangkrutan dan 70 perusahaan yang sehat 

secara finansial (Anastasia & Riza, 2024). Rumus model grover adalah G-Score = 

1,650 X₁ + 3,404 X₂ - 0,016 ROA + 0,057, dengan cut-off point -0,02, dimana 

perusahaan dengan G-Score ≤ -0,02 diprediksi akan mengalami financial distress, 

sementara G-Score > -0,02 menunjukkan kondisi keuangan yang sehat (Hantono, 

2019). 

Pemilihan Model Grover didasarkan pada keunggulannya dalam mengatasi 

keterbatasan model sebelumnya. Model ini memiliki akurasi tinggi, mencapai 96,97% 

dibandingkan Zmijewski (84,85%) dan Springate (72,73%) (Lestari et al., 2021). 

Formula yang sederhana memudahkan implementasi serta terbukti tangguh dalam 

berbagai kondisi ekonomi (M. Noor Salim & Ismudjoko, 2021). Grover juga 

mengintegrasikan aspek likuiditas, profitabilitas operasional, dan efisiensi aset secara 

simultan, sehingga memberikan gambaran komprehensif tentang kesehatan keuangan 

(Indriyanti, 2019). Koefisien tertinggi pada variabel EBIT/TA sebesar 3,404 

menunjukkan bahwa profitabilitas operasional menjadi faktor paling penting dalam 

menentukan financial distress (Primasari, 2017). 

Risiko financial distress mencerminkan probabilitas perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan dan dikategorikan menjadi rendah, sedang, dan tinggi (Pan et al., 

2021). Dalam sektor pariwisata, risiko ini dipengaruhi oleh faktor internal seperti 

struktur modal dan manajemen modal kerja, serta faktor eksternal seperti kondisi 

ekonomi makro dan volatilitas pasar (Mohammed Said Al-Mughairi et al., 2022). 

Kerentanan sektor ini juga disebabkan oleh seasonal fluctuation, ketergantungan pada 

kondisi politik dan keamanan, serta perubahan preferensi wisatawan (Kumar & Ekka, 

2024). Pandemi COVID-19 memperburuk kondisi dengan penurunan kunjungan 

wisatawan global lebih dari 65% dan pemulihan yang baru mencapai level 2019 pada 

2023 (Behsudi, 2020). Kompleksitas faktor internal dan eksternal tersebut menjadikan 

Model Grover relevan bagi sektor pariwisata karena kemampuannya menangkap 

fluktuasi musiman dan sensitivitas terhadap perubahan eksternal (Liu et al., 2023). 

Karakteristik dan Kerentanan Sektor Pariwisata Terhadap Financial Distress 

Sektor pariwisata memiliki karakteristik yang membedakannya dari industri 

lain, yang membuatnya memiliki profil risiko financial distress yang unik dan 

kompleks. Pertama, industri ini bersifat highly cyclical dengan pola seasonal yang 

kuat, dimana pendapatan dapat bervariasi drastis antara high season dan low season, 

menciptakan tantangan dalam manajemen cash flow dan perencanaan keuangan 

(Zhang & Xie, 2023). Kedua, sektor pariwisata sangat bergantung pada faktor 

eksternal seperti stabilitas politik, keamanan, kondisi ekonomi global, dan bahkan 

cuaca yang berada di luar kendali perusahaan (Martínez et al., 2020). Ketiga, industri 
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pariwisata memiliki struktur biaya yang unik dengan high fixed costs seperti hotel, 

infrastruktur, dan peralatan, namun variable costs yang relatif rendah, menciptakan 

operating leverage yang tinggi dan sensitivitas profitabilitas terhadap perubahan 

volume. Keempat, sektor ini sangat bergantung pada reputasi dan brand image, dimana 

satu incident negatif dapat berdampak jangka panjang terhadap bisnis, dan kelima, 

pariwisata merupakan luxury consumption yang sangat sensitif terhadap perubahan 

daya beli konsumen dan kondisi ekonomi (Rasool et al., 2021). 

Kombinasi karakteristik unik tersebut membuat sektor pariwisata sangat rentan 

terhadap financial distress, dengan tingkat risiko yang lebih tinggi dibandingkan sektor 

lain. Ketergantungan pada faktor eksternal yang tidak dapat dikendalikan membuat 

perusahaan pariwisata sulit untuk memprediksi dan mengelola cash flow secara 

konsisten (Crespí-Cladera et al., 2021). High fixed costs dengan revenue yang volatile 

menciptakan operating leverage yang tinggi, dimana penurunan kecil dalam 

occupancy rate atau average daily rate dapat berdampak signifikan terhadap 

profitabilitas dan kondisi keuangan perusahaan (Zhang & Xie, 2023). Indonesia dan 

Thailand sama-sama mengandalkan pariwisata sebagai sumber devisa, namun 

Thailand memiliki sektor yang lebih matang dengan kontribusi terhadap GDP 

mencapai 11,5%, sedangkan Indonesia sekitar 4–5% (Biswas, 2023). Meski keduanya 

terdampak berat oleh pandemi, Thailand pulih lebih cepat karena infrastruktur 

pariwisata dan diversifikasi produk yang lebih kuat (World Bank, 2023). 

Gambar 1. Kerangka Berpikir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub sektor pariwisata yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (IDX) dan Bursa Efek Thailand (SET) Thailand 2019-2024. 

Industri Pariwisata Indonesia dan Thailand 

Krisis Covid-19 

Dampak Sosial dan Ekonomi 

Prediksi Financial distress 

Indonesia Thailand 
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Waktu penelitian ini dilakukan mulai dari Mei 2025 sampai dengan selesai. Populasi 

dari penelitian ini adalah 40 perusahaan industri pariwisata yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (IDX) dan 19 Bursa Efek Thailand (SET) tahun 2019-2024. Teknik 

pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan 

kriteria ketersediaan data yang dibutuhkan pada penelitian sehingga diperoleh 25 

sampel perusahaan pariwisata dari website Bursa Efek Indonesia (IDX) dan 19 sampel 

perusahaan pariwisata dari website Bursa Efek Thailand (SET) tahun 2019-2024. 

Teknik analisis statistik deskriptif digunakan pada penelitian ini untuk menjabarkan 

hasil perhitungan prediksi financial distress dengan menggunakan model grover. 

Karena model grover menunjukkan model yang paling akurat dibandingkan dengan 

model yang lain. 

Model grover merupakan penilaian ulang terhadap model altman yang 

dikembangkan pada 1968 sehingga menghasilkan rumus sebagai berikut (Fauzi & 

Isnawati, 2025): 

G-Score: 1,65X1 + 3,404X2 – 0,016ROA + 0,057 

Keterangan: 

X1= Working Capital / Total Asset 

X2= Earning Before Interest And Tax / Total Asset 

ROA= Net Income / Total Aset 

Table 1. Nilai Cut Off 

Model Score Kategori  

Grover G ≥ 0,01 

G ≤ -0,02 

Sehat 

Distress 

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Dalam penelitian ini, model Grover digunakan untuk menganalisis dan 

memprediksi risiko financial distress pada perusahaan sektor pariwisata di Indonesia 

dan Thailand yang rentan terhadap fluktuasi ekonomi, kondisi geopolitik, dan krisis 

seperti pandemi COVID-19. Model ini memanfaatkan tiga rasio utama, yaitu Return 

on Assets (ROA) untuk mengukur efisiensi laba, Earnings Before Interest and Taxes 

to Total Assets (EBIT/TA) untuk menilai kinerja operasional, dan Working Capital to 

Total Assets (WCTA) untuk mencerminkan likuiditas jangka pendek. Data keuangan 

seperti total aset, laba bersih, EBIT, modal kerja, dan total utang diambil dari laporan 

keuangan audited perusahaan publik periode 2019–2024. Analisis diawali dengan 

statistik deskriptif yang menampilkan nilai rata-rata, median, standar deviasi, 

minimum, dan maksimum dari masing-masing variabel pembentuk Grover’s Score. 
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Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 

 Sumber : Olah Data 2025 

Hasil prediksi financial distress menggunakan Model Grover menunjukkan 

dinamika kondisi keuangan perusahaan periode 2019–2024. Tahun 2019 mencatat 

rata-rata skor 0,29 yang menandakan kondisi keuangan relatif sehat, meski terdapat 

perusahaan dengan skor minimum -0,87 yang berpotensi mengalami distress. Pada 

2020, rata-rata skor turun tajam menjadi -0,02 akibat dampak pandemi COVID-19. 

Kondisi mulai membaik pada 2021 dengan skor rata-rata 0,08, dan terus meningkat 

pada 2022–2024 menjadi 0,21, 0,27, dan 0,26. Tren positif ini mencerminkan 

pemulihan keuangan secara bertahap, meskipun nilai minimum yang tetap negatif 

menunjukkan masih adanya perusahaan rentan. Pola tersebut relevan bagi sektor 

pariwisata Indonesia dan Thailand yang sangat bergantung pada mobilitas wisatawan, 

di mana perbaikan skor menjadi indikasi potensi pemulihan, sementara entitas dengan 

skor negatif perlu mendapat perhatian khusus. 

Tabel 3. Hasil prediksi financial distress di Indonesia 

Negara Indonesia 2024 2023 2022 2021 2020 2019 

Sehat 25 25 23 19 16 23 

Tidak Sehat 0 0 2 6 9 2 

N 25 25 25 25 25 25 

        Sumber : Olah Data 2025 

Berdasarkan hasil prediksi financial distress perusahaan di Indonesia periode 

2019–2024, kondisi keuangan menunjukkan dinamika signifikan. Tahun 2019, 

mayoritas perusahaan sehat (92%), namun pada 2020 jumlahnya turun menjadi 64% 

akibat dampak pandemi COVID-19. Pemulihan mulai terlihat pada 2021 dengan 76% 

perusahaan sehat, meningkat lagi pada 2022 menjadi 92%. Puncaknya terjadi pada 

2023–2024 saat seluruh perusahaan (100%) berada dalam kondisi sehat, 

mencerminkan efektivitas restrukturisasi, efisiensi, dan pemulihan permintaan pasar. 

Secara keseluruhan, tren ini menunjukkan bahwa meskipun pandemi sempat menekan 

perekonomian, perusahaan di Indonesia mampu pulih dalam tiga tahun, menandakan 

resiliensi tinggi. Dalam konteks pariwisata, hasil ini mengindikasikan potensi besar 

sektor tersebut untuk bangkit melalui dukungan kebijakan, inovasi, dan diversifikasi 

Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

2024 44 -0.54 0.98 0.26 0.22

2023 44 -0.39 0.66 0.27 0.20

2022 44 -0.51 0.94 0.21 0.23

2021 44 -0.76 1.52 0.08 0.37

2020 44 -1.52 1.01 -0.02 0.39

2019 44 -0.87 1.31 0.29 0.39

Valid N 44

Descriptive Statistics
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pasar yang berkelanjutan. 

Tabel 4. Hasil prediksi financial distress di Thailand 

Negara Thailand 2024 2023 2022 2021 2020 2019 

Sehat 18 17 15 4 6 17 

Tidak Sehat 1 2 4 15 13 2 

N 19 19 19 19 19 19 

      Sumber : Olah Data 2025 

Berdasarkan hasil prediksi financial distress 19 perusahaan di Thailand periode 

2019–2024, kondisi keuangan mengalami fluktuasi tajam. Tahun 2019, 89% 

perusahaan berada dalam kondisi sehat, namun pada 2020 turun drastis menjadi 32% 

akibat dampak pandemi COVID-19. Tahun 2021 menjadi titik terendah dengan hanya 

21% perusahaan sehat. Pemulihan mulai terlihat pada 2022 dengan 79% perusahaan 

kembali sehat, meningkat menjadi 89% pada 2023 dan 95% pada 2024. Hasil ini 

menunjukkan bahwa meskipun Thailand mengalami tekanan finansial lebih berat 

dibanding Indonesia karena ketergantungan tinggi pada pariwisata internasional, 

proses pemulihannya berlangsung cepat setelah pelonggaran perjalanan global. Dalam 

konteks pariwisata, tren ini menegaskan kerentanan tinggi sekaligus kemampuan 

adaptasi kuat melalui strategi promosi, pembukaan rute baru, dan diversifikasi produk 

wisata pascapandemi. 

Gambar 2. Perbandingan Financial Distress Indonesai dan Thailand 

 

           Sumber : Olah Data 2025 

Berdasarkan hasil prediksi financial distress menggunakan Model Grover, 

kondisi kesehatan keuangan perusahaan di Indonesia dan Thailand pada periode 2019–

2024 menunjukkan pola yang berbeda, baik dari sisi tingkat keparahan krisis maupun 

kecepatan pemulihan. Di Indonesia, terlihat bahwa sektor pariwisata menunjukkan 

arah pemulihan yang semakin kuat dan berkelanjutan pasca Covid-19. Jumlah 
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perusahaan dalam kondisi “sehat” mengalami peningkatan stabil sejak 2021, 

sedangkan perusahaan “tidak sehat” menurun signifikan hingga mendekati nol pada 

2024. Kondisi ini menandakan bahwa kebijakan pemerintah dalam memperkuat 

fondasi ekonomi pariwisata berjalan efektif, terutama melalui stimulus fiskal, insentif 

pajak, dan dukungan terhadap pelaku usaha mikro dan menengah di sektor wisata. 

Keberhasilan ini menunjukkan bahwa Indonesia telah mampu menata sistem 

keuangannya dengan lebih adaptif dan tangguh terhadap gejolak ekonomi global. 

Untuk memperkuat tren positif ini, arah kebijakan ke depan sebaiknya difokuskan pada 

penguatan financial early warning system, peningkatan literasi keuangan di sektor 

pariwisata, serta pengembangan skema pembiayaan inklusif bagi pelaku usaha yang 

berisiko mengalami financial distress. Dengan demikian, stabilitas keuangan sektor 

pariwisata dapat lebih terjaga dan mampu menghadapi ketidakpastian ekonomi di 

masa depan. 

Sementara itu, pola yang terlihat pada Thailand menunjukkan dinamika yang 

lebih fluktuatif. Jumlah perusahaan “sehat” sempat menurun tajam pada periode 2020 

akibat pandemi COVID-19, sementara jumlah perusahaan “tidak sehat” meningkat 

signifikan, mencerminkan tingginya tekanan finansial yang dihadapi sektor ini. 

Meskipun sejak 2022 terjadi peningkatan kembali pada perusahaan yang “sehat”, laju 

pemulihannya masih lebih lambat dibandingkan Indonesia. Fenomena ini 

mengindikasikan bahwa Thailand masih menghadapi tantangan struktural, terutama 

karena ketergantungan besar terhadap wisatawan mancanegara dan keterbatasan 

diversifikasi pasar pariwisata domestik. Oleh karena itu, arah kebijakan yang perlu 

diambil oleh pemerintah Thailand meliputi penguatan basis wisata domestik, 

pengembangan inovasi digital dalam promosi pariwisata, serta reformasi sistem 

pembiayaan agar lebih fleksibel dan tangguh terhadap krisis global. Perbandingan 

kedua negara ini menunjukkan bahwa Indonesia dapat dijadikan model dalam 

membangun ketahanan finansial sektor pariwisata, sedangkan Thailand perlu berfokus 

pada transformasi kebijakan menuju sistem pariwisata yang lebih adaptif, mandiri, dan 

berkelanjutan. 

 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis prediksi financial distress menggunakan Model 

Grover, diperoleh kesimpulan bahwa Indonesia menunjukkan tingkat kesehatan 

keuangan perusahaan yang lebih stabil dan pemulihan yang lebih cepat dibandingkan 

Thailand selama periode 2019–2024. Indonesia mengalami penurunan signifikan pada 

tahun 2020 akibat pandemi COVID-19, namun mampu pulih secara penuh pada 2023–

2024 dengan seluruh perusahaan berada dalam kategori sehat. Sebaliknya, Thailand 

mengalami penurunan yang lebih tajam pada 2020–2021 yang sebagian besar 
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disebabkan oleh ketergantungan tinggi pada sektor pariwisata internasional, sehingga 

pemulihannya berjalan lebih lambat dan hingga 2024 masih terdapat perusahaan yang 

berpotensi mengalami financial distress. Perbedaan ini menegaskan pentingnya 

diversifikasi struktur ekonomi untuk meningkatkan ketahanan terhadap krisis global. 

Implikasi dari penelitian ini menunjukkan beberapa hal penting bagi pemangku 

kepentingan. Pertama, bagi pemerintah dan pembuat kebijakan, hasil ini menegaskan 

urgensi diversifikasi ekonomi sebagai strategi mitigasi risiko sistemik, terutama bagi 

negara dengan ketergantungan tinggi pada sektor pariwisata. Kedua, bagi investor dan 

kreditor, Model Grover terbukti efektif sebagai alat deteksi dini financial distress untuk 

mengevaluasi risiko investasi di kawasan ASEAN. Ketiga, bagi manajemen 

perusahaan, penelitian ini menunjukkan bahwa struktur keuangan yang resilient 

dengan likuiditas memadai, profitabilitas stabil, dan leverage terkendali memberikan 

kapasitas lebih baik dalam menghadapi guncangan eksternal. Terakhir, secara 

akademis, penelitian ini berkontribusi pada literatur financial distress prediction 

dengan memberikan bukti empiris efektivitas Model Grover di emerging markets Asia 

Tenggara. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. 

Pertama, periode data yang digunakan hanya mencakup 2019–2024 sehingga belum 

dapat memberikan gambaran tren jangka panjang sebelum dan sesudah pandemi secara 

menyeluruh. Kedua, penggunaan Model Grover sebagai satu-satunya alat prediksi 

memiliki keterbatasan karena tidak mempertimbangkan faktor non-keuangan seperti 

kualitas manajemen, tata kelola perusahaan, atau kondisi politik yang berpotensi 

memengaruhi risiko kebangkrutan. Ketiga, jumlah sampel relatif terbatas, yaitu 25 

perusahaan di Indonesia dan 19 perusahaan di Thailand, sehingga hasil ini belum 

sepenuhnya mewakili seluruh populasi perusahaan di kedua negara. Keempat, 

penelitian ini tidak membedakan sektor industri, padahal dampak pandemi dan 

kecepatan pemulihan dapat sangat bervariasi antar sektor. 

Berdasarkan keterbatasan, beberapa saran untuk penelitian selanjutnya dapat 

dirumuskan sebagai berikut. Pertama, penelitian mendatang sebaiknya 

memperpanjang periode observasi dengan menyertakan data sebelum tahun 2019 

untuk menangkap tren pra-pandemi dan data setelah 2024 guna mengamati stabilitas 

pemulihan jangka panjang. Kedua, disarankan untuk menggunakan pendekatan multi-

model dengan mengombinasikan Model Grover bersama model prediksi lain seperti 

Altman Z-Score, Zmijewski, atau Springate untuk meningkatkan validitas dan akurasi 

prediksi, serta mengintegrasikan variabel non-keuangan seperti indikator tata kelola 

perusahaan (corporate governance), kualitas manajemen, dan stabilitas politik. Ketiga, 

memperluas sampel penelitian dengan menambah jumlah perusahaan dan mencakup 

negara ASEAN lainnya seperti Malaysia, Singapura, atau Filipina untuk memperoleh 
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gambaran komparatif yang lebih komprehensif di tingkat regional. Keempat, 

penelitian selanjutnya perlu melakukan analisis berbasis sektor industri untuk 

mengidentifikasi pola financial distress yang spesifik pada sektor-sektor tertentu 

seperti pariwisata, manufaktur, atau teknologi, sehingga rekomendasi kebijakan dapat 

lebih tertarget dan kontekstual. 
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