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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji Fraud Hexagon terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Nilai perusahaan yang diproksikan dengan 

Tobin’s Q mencerminkan persepsi pasar atas kinerja, prospek, dan integritas 

manajemen. Berlandaskan teori sinyal dan teori Fraud  Hexagon, penelitian ini 

menganalisis enam elemen utama, yaitu pressure, opportunity, rationalization, 

capability, arrogance, dan collusion, sebagai faktor yang berpotensi memengaruhi 

nilai perusahaan. Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan 

regresi data panel berdasarkan data sekunder dari laporan tahunan perusahaan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pressure berpengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan turunnya kepercayaan investor 

dan memperlemah nilai perusahaan. Sementara itu, opportunity, rationalization, 

capability, arrogance, dan collusion tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan selama periode penelitian. Secara simultan, Fraud 

Hexagon tetap mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan, meskipun secara 

parsial Sebagian elemennya tidak memberikan pengaruh langsung terhadap nilai 

perusahaan Temuan ini menegaskan pentingnya tata kelola perusahaan dan 

pengendalian internal yang efektif dalam menjaga stabilitas nilai perusahaan di 

sektor Healthcare. 

 

Kata Kunci: Fraud Hexagon, Nilai Perusahaan, Tobin’s Q, Healthcare, Tata 

Kelola Perusahaan
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ABSTRACT 

This study aims to examine the Fraud Hexagon on firm value in Healthcare 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 

2020-2024 period. Firm value, proxied by Tobin's Q, reflects market perceptions of 

performance, prospects, and management integrity. Based on signaling theory and 

the Fraud Hexagon theory, this study analyzes six main elements: pressure, 

opportunity, rationalization, capability, arrogance, and collusion, as factors that 

potentially influence firm value. The method used is a quantitative approach with 

panel data regression based on secondary data from the company's annual report. 

The results show that pressure has a significant negative effect on firm value, 

indicating a decline in investor confidence and weakening firm value. Meanwhile, 

opportunity, rationalization, capability, arrogance, and collusion do not show a 

significant effect on firm value during the study period. Simultaneously, the Fraud 

Hexagon is still able to explain variations in firm value, although partially some of 

its elements do not have a direct effect on firm value. This finding emphasizes the 

importance of effective corporate governance and internal control in maintaining 

the stability of firm value in the Healthcare sector. 

 

Keywords: Fraud Hexagon, Firm Value, Tobin's Q, Healthcare, Corporate 

Governance
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BAB I   

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Di tengah persaingan pasar modal yang semakin ketat, nilai perusahaan 

(firm value) tidak hanya mencerminkan aspek keuangan, tetapi juga berfungsi 

sebagai indikator kepercayaan investor terhadap manajemen dan potensi jangka 

panjang perusahaan. Nilai tinggi perusahaan mencerminkan harapan pasar 

bahwa manajemen dapat memakasimalkan sumber daya, mempertahankan 

reputasi, serta mengembangkan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan 

Tarjo et al, (2022). Namun, paradoks timbul  saat perusahaan yang terlihat kuat 

secara finansial justru mengalami penurunan nilai yang tajam karena praktik 

manipulasi laporan keuangan. Penipuan jenis ini tidak hanya merugikan nama 

baik perusahaan, tetapi juga merusak pandangan pasar dan kepercayaan 

investor dalam waktu yang cepat Dyck et al, (2023). Ketika laporan keuangan 

dipalsukan, nilai perusahaan akan kehilangan kepercayaan dasarnya. Investor 

yang menyadari indikasi penipuan akan menarik kembali investasinya, 

menurunkan nilai saham, dan merusak kapitalisasi pasar Darmawan et al., 

(2023). Oleh karena itu, penting untuk mengevaluasi hubungan antara Fraud 

Hexagon dan nilai perusahaan untuk memahami sejauh mana elemen-elemen 

penyebab kecurangan mampu memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan 

Fenomena penurunan nilai perusahaan semakin nyata di Indonesia 

dalam beberapa tahun terakhir, khususnya di sektor non-keuangan seperti 
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kesehatan dan farmasi. Meskipun subsektor ini mencatatkan pertumbuhan 

pendapatan setelah pandemi COVID-19, kenaikan tersebut tidak selalu sejalan 

dengan stabilitas nilai perusahaan. Sejumlah perusahaan tercatat menghadapi 

penurunan Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q akibat pandangan pasar 

mengenai lemahnya integritas laporan keuangan dan pengelolaan perusahaan 

Wijaya & Witjaksono, (2023). Praktik manipulasi laporan keuangan seperti 

inflasi biaya pengadaan peralatan medis, pengembangan pendapatan, dan 

penyajian laba fiktif dilaporkan sering terjadi di sektor Kesehatan, mengurangi 

kepercayaan investor dan reputasi perusahaan Tarjo et al., (2022). Fenomena 

ini menunjukkan bahwa penipuan tidak hanya menyebabkan kerugian finansial, 

tetapi juga mengurangi nilai perusahaan di pandangan publik dan pemegang 

saham. Menurut penelitian Rahim et al. (2022), penurunan nilai pasar akibat 

kasus penipuan dapat melebihi 15% dari total kapitalisasi perusahaan dalam 

satu tahun setelah skandal terungkap, menunjukkan betapa besar sensitivitas 

nilai perusahaan terhadap reputasi etis serta akuntabilitas manajemen 

Dalam konteks akademik dan audit, nilai perusahaan dipandang sebagai 

representasi harapan pasar terhadap arus kas yang akan datang, risiko, dan 

reputasi pasar dalam pandangan investor Pujiati & Averina, (2022). Nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, baik faktor internal maupun 

eksternal termasuk kinerja keuangan, tata kelola perusahaan, dan integritas 

manajemen dalam menyusun laporan keuangan. Salah satu faktor internal yang 

memengaruhi pandangan pasar mengenai nilai perusahaan adalah kemungkinan 

adanya penipuan laporan keuangan yang dijelaskan melalui beragai teori 
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perilaku seperti Fraud Triangle, Fraud Diamond, dan Fraud Hexagon, 

penelitian ini yang akan membahas lebih mendalam mengenai nilai perusahaan 

yang dipengaruhi oleh faktor Fraud Hexagon.  

Dalam kerangka teoritis seperti Fraud Triangle yang dikembangkan 

oleh Cressey (1953) Tekanan (pressure), Kesempatan (opportunity), dan 

Rasionalisasi (rationalization) model ini kemudian disempurnakan oleh Wolfe 

& Hermanson, (2004) menjadi Fraud Diamond dengan menambahkan unsur 

kemampuan (capability). Selanjutnya, Vousinas, (2019) memperluas wawasan 

dengan menambahkan elemen arogansi (arrogance) dan kolusi (collusion), 

sehingga memberikan kerangka yang lebih komprehensif untuk menganalisis 

hubungan antara faktor internal kecurangan dan pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, apabila elemen-elemen dalam Fraud Hexagon 

memperbesar kemungkinan atau skala Fraudulent Financial Reporting (FFR), 

mekanisme pasar seperti kehilangan kepercayaan investor, re-pricing risiko, 

dan penurunan harga saham akan menurunkan nilai perusahaan (mis. Tobin’s 

Q atau PBV). (berdasarkan kajian teoritis: Cressey; pengembangan oleh Wolfe 

& Hermanson; serta inovasi Hexagon oleh Vousinas). Sebagai visualisasi dari 

enam elemen penyebab kecurangan, berikut model Fraud Hexagon yang akan 

dijadikan kerangka dalam penelitian ini:  
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Gambar 1. 1 Fraud Hexagon Model. Vousinas, (2019) 

Sumber: Suryani et al., (2024) (inovasi Hexagon oleh Vousinas) 

Kecurangan dalam Fraud Hexagon umumnya bermula dari tekanan 

(pressure), studi oleh Dyck et al., (2022) menunjukkan bahwa tekanan dari 

laba dan tuntutan kinerja yang tinggi berpengaruh positif signifikan 

terhadap terjadinya kecurangan di perusahaan, yang kemudian berdampak 

negatif pada nilai perushaaan karena mengurangi kepercayaan investor dan 

harga saham. Hasil ini sejalan dengan Salsabila & Asmaranti, (2025) yang 

menunjukkan bahwa tekanan finansial memiliki dampak positif yang 

signifikan terhadap penyajian ulang finansial, dan penyajian tersebut 

terbukti mengurangi nilai perusahaan di sektor manufaktur dan properti di 

Indonesia 

Kesempatan (opportunity) penelitian oleh Anwar, (2023) 

mengungkapkan bahwa peluang yang muncul akibat lemahnya 

pengendalian internal dan pengawasan manajemen berpengaruh positif 

yang signifikan terhadap terjadinya kecurangan pada laporan keuangan, 

yang pada akhirnya berdampak negatif terhadap nilai perusahaan karena 
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menurunnya kualitas laporan keuangan dan kepercayaan pasar. Temuan ini 

konsisten dengan Indriaty & Thomas, (2023) yang mengungkapkan bahwa 

adanya peluang manipulasi di lingkungan BUMN dapat meningkatkan 

risiko penipuan dan menurunkan pandangan pasar teradap nilai perusahaan 

Rasionalisasi (rationalization) Studi oleh Nurbaiti & Arthami, 

(2023) menunjukkan bahwa rasionalisasi memberikan dampak positif yang 

signifikan terhadap perilaku kecurangan, karena manajemen cenderung 

membenarkan tindakannya dalam situasi tekanan tinggi. Walaupun tidak 

berpengaruh langsung pada nilai perusahaan, peningkatan rasionalisasi 

mendorong manipulasi laporan keuangan yang akhirnya terbukti 

mengurangi nilai perusahaan ketika penipuan terungkap. Sebaliknya, 

Suryani et al., (2024) menemukan bahwa rasionalisasi tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap penipuan di instansi pemerintah, 

menunjukkan bahwa hasil sebelumnya masih tidak konsisten 

Indriaty & Thomas, (2023) mengungkapkan bahwa kemampuan 

manajemen memiliki dampak positif yang signifikan terhadap 

kemungkinan terjadinya penipuan, sebab individu dengan posisi tinggi dan 

kontrol sistem akuntansi bisa melakukan manipulasi laporan keuangan 

dengan sulit terdeteksi. Saat penipuan ini terungkap, pengaruhnya terhadap 

nilai perusahaan menjadi sangat negatif, ditandai dengan penurunan harga 

saham serta reputasi di pasar. Namun, Maulidiana & Triandi, (2020) 

mengungkapkan bahwa di beberapa sektor non-keuangan, kemampuan 
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tidak memiliki dampak signifikan terhadap penipuan, yang menunjukkan 

hasil antar industri 

Arogansi (arrogance) berdasarkan studi yang menggunakan Fraud 

Hexagon, sikap arogan dari manajemen seperti pengabaian kritik, budaya 

top-down, tampilan merasa lebih baik mengurangi efektivitas kontrol 

internal dan budaya kepatuhan, sehingga memfasilitasi praktik FFR. 

Penelitian yang dilakukan oleh Wang et al., (2022) mengindikasikan bahwa 

arogansi manajerial memiliki dampak positif yang signifikan terhadap 

kecenderungan penipuan, karena pemimpin yang bersikap arogan 

cenderung mengabaikan pengawasan dan regulasi internal. Saat sikap 

angkuh itu berakhir dalam skandal keuangan, pasar memberikan respons 

negatif yang besar dan mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. Namun, 

berbagai studi lokal seperti yang dilakukan oleh Suryani et al., (2024) 

menunjukkan bahwa dampak arogansi terhadap kecurangan tidak signifikan 

dalam sektor publik, sehingga pengaruhnya terhadap nilai perusahaan juga 

bervariasi berdasarkan konteks organisasi 

Kolusi (collusion) berdasarkan beberapa penelitian Fraud Hexagon 

Achmad et al.,(2022); Sukmadilaga et al., (2022), kolusi yang dimana 

kerjasama antara pihak internal dan/atau eksternal seperti auditor, pemasok, 

atau pihak yang berkaitan memungkinkan terbentuknya skema penipuan 

yang lebih besar, terorganisir, dan lebih sulit untuk dideteksi. Suryani et al., 

(2024) mengungkapkan bahwa kolusi berpengaruh positif yang signifikan 

terhadap kecurangan dalam pelaporan keuangan, karena kolaborasi antara 
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manajemen dan auditor membuka peluang untuk manipulasi akuntansi. 

Hasil serupa juga diungkapkan oleh Omar et al. (2020) pada perusahaan di 

sektor Kesehatan di Malaysia. Dimana kolusi internal dan eksternal terbukti 

secara signifikan mengurangi kepercayaan investor serta nilai pasar 

perusahaan 

Keenam elemen dalam model Fraud Hexagon menawarkan 

pemahaman mendalam tentang bagaimana faktor psikologis, struktural, dan 

sosial dalam organisasi dapat memengaruhi nilai perusahaan (firm value) 

melalui citra pasar dan reputasi manajemen. Tekanan, peluang, 

rasionalisasi, kemampuan, arogansi, dan kolusi yang ada dalam lingkungan 

manajerial tidak hanya memperbesar risiko kecurangan, tetapi juga 

memengaruhi persepsi investor terhadap integritas dan tata kelola 

perusahaan Vousinas, (2019). Saat elemen-elemen itu mengurangi kualitas 

transparansi dan akuntabilitas, pasar akan menganggap perusahaan 

memiliki risiko yang tinggi, yang berpengaruh pada penurunan nilai Price 

to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q Achmad et al., (2022; Junus et al., 

(2025). Dengan mengerti dampak dari enam elemen Fraud Hexagon ini, 

penelitian dapat menguraikan bagaimana perilaku manajerial yang tidak etis 

dan oportunistik mengurangi kepercayaan investor serta pada akhirnya 

menurunkan nilai perusahaan di pasar modal. 

Penelitian Junus et al., (2025) dipilih sebagai referensi utama karena 

merupakan penelitian terbaru yang secara menyeluruh mengkaji dampak 

elemen-elemen Fraud Hexagon terhadap nilai perusahaan melalui 
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mekanisme laporan keuangan yang curang (FFR). Studi ini menjadi krusial 

karena secara langsung mengaitkan elemen teoritis Fraud Hexagon yang 

meliputi tekanan, kesempatan, rasionalisasi, kemampuan, arogansi, dan 

kolusi dengan nilai perusahaan yang diukur melalui rasio Tobin’s Q dan 

Price to Book Value (PBV). Dengan memanfaatkan data perusahaan non-

keuangan di Indonesia antara tahun 2020-2024, penelitian ini menyajikan 

bukti empiris bahwa pelaporan keuangan yang curang berfungsi sebagai 

variabel perantara yang menurunkan nilai perusahaan sebagai akibat dari 

meningkatnya kemungkinan penipuan di lingkungan manajerial 

Disamping itu, pentingnya penelitian ini terletak pada konteksnya 

yang berkaitan dengan pasar modal Indonesia, terutama dalam periode 

pasca pandemi COVID-19, dimana tekanan ekonomi dan organisasi 

meningkat secara signifikan. Temuan studi Junus et al., (2025) 

menunjukkan bahwa unsur pressure, opportunity, dan arrogance tidak 

menunjukkan signifikansi. Hasil tersebut menegaskan bahwa potensi 

kecurangan dapat menurunkan kepercayaan investor serta mengurangi nilai 

perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini sangat penting dijadikan 

pedoman untuk studi pada subsektor tertentu, seperti Healthcare, yang 

memiliki sifat risiko etika dan reputasi yang tinggi 

Berbagai penelitian telah mengonfirmasi bahwa fraud berdampak 

negatif terhadap nilai perusahaan, hasil empiris masih menunjukkan 

ketidakkonsistenan. Tarjo et al., (2022) menemukan bahwa FFR 

melemahkan hubungan antara tanggung jawab sosial perusahaan dan nilai 
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perusahaan, sedangkan Junus et al, (2025) membuktikan bahwa tekanan dan 

kesempatan dalam Fraud Hexagon berpengaruh signifikan terhadap 

penurunan Tobin’s Q sebagai indikator nilai perusahaan (firm value). 

Sementara itu, Achmad et al, (2022) mengidentifikasi bahwa lemahnya 

pengendalian internal yang berkaitan dengan elemen kesempatan dan 

kemampuan merupakan faktor dominan penyebab fraud, namun belum 

sepenuhnya menurunkan nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil juga 

terlihat pada pengujian elemen rasionalisasi dan arogansi, dimana beberapa 

penelitian menyatakan pengaruhnya tidak signifikan terhadap fraudulent 

financial reporting Sukmadilaga et al., (2022). Selain itu, penelitian lain 

menemukan hasil sebaliknya Adhitama et al., (2023). Hasil yang berbeda 

ini menunjukkan bahwa hubungan antar elemen Fraud Hexagon terhadap 

nilai perusahaan masih belum konklusif dan membutuhkan pembuktian 

empiris lebih lanjut pada konteks industri yang berbeda 

Kebaruan penelitian ini terletak pada fokus empirisnya terhadap 

subsektor Healthcare yang belum banyak diteliti dalam konteks Fraud 

Hexagon dan nilai perusahaan. Studi sebelumnya termasuk Junus et al, 

(2025) umumnya menerapkan sampel multisektor tanpa 

mempertimbangkan karakteristik khusus industri. Dengan mengambil 

subsektor Kesehatan sebagai fokus utama, penelitian ini menawarkan 

perspektif baru dalam memahami bagaimana tekanan dari organisasi, 

kesempatan, kemampuan, rasionalisasi, arogansi dan kolusi dapat 

memengaruhi pandangan pasar tentang nilai perusahaan. Penelitian ini 
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mengembangkan model Junus et al, (2025) dengan menyoroti hubungan 

langsung Fraud Hexagon pada nilai perusahaan, tidak hanya melalui 

mekanisme perantara kecurangan laporan keuangan. Pendekatan ini 

memberikan sumbangan teoritis terhadap pengembangan perilaku penipuan 

dengan menunjukkan bahwa faktor-faktor internal manajerial dapat secara 

langsung mengurangi nilai perusahaan melalui persepsi risiko dari investor.  

Mayoritas penelitian sebelumnya masih terpusat pada sektor 

eksteraktif dan perbankan, sedangkan subsektor layanan Kesehatan 

(Healthcare) di Indonesia justru mengalami dinamika yang berbeda. 

Suryani et al, (2024) menyatakan bahwa sektor publik dan layanan 

mengalami tekanan moral serta pengawasan regulasi yang intens, tetapi 

masih sedikit yang meneliti dalam konteks hubungan antara Fraud Hexagon 

terhadap nilai perusahaan Suryani et al, (2024). Dengan demikian, terdapat 

celah empiris (Research gap) yang jelas dalam literatur yaitu minimnya 

penelitian yang mendalami bagaimana komponen-komponen Fraud 

Hexagon berdampak pada kecurangan laporan keuangan dan 

konsekuensinya terhadap nilai perusahaan di subsektor Healthcare di 

Indonesia, yang memiliki karakteristik tekanan biaya, regulasi ketat, serta 

tanggung jawab sosial yang tinggi pasca pandemi COVID-19.  

Selain itu, beberapa penelitian masih memanfaatkan data primer 

yang bersiat subjektif, bukan data sekunder dari laporan keuangan tahunan 

(annual report) yang lebih objektif dan mencerminkan keadaan nyata 

perusahaan  Popa et al, (2021). Dengan demikian, studi ini berusaha mengisi 



11 
 

 
 

kekosongan tersebut dengan mengevaluasi pengaruh Fraud Hexagon 

terhadap nilai perusahaan di perusahaan manufaktur subsektor Healthcare 

yang terdaftar di BEI selama periode 2020-2024, menggunakan data 

sekunder sebagai landasan untuk pengujian empiris yang lebih relevan 

Urgensi studi ini tidak hanya berada pada segi akademis, tetapi juga 

praktis. Sebagai sektor yang secara langsung berkontribusi pada 

kesejahteraan masyarakat, industri kesehatan memiliki tanggungjawab 

sosial dan moral yang besar. Saat penipuan terjadi, efeknya tidak hanya 

berpengaruh pada laporan keuangan, tetapi juga pada kepercayaan 

masyarakat terhadap layanan kesehatan itu sendiri Wang et al, (2022). Oleh 

sebab itu, penting untuk memahami mekanisme terjadinya penipuan di 

sektor ini  guna merumuskan kebijakan tata kelola perusahaan yang lebih 

transparan, etis dan bertanggungjawab. Secara teoritis, hasil penelitian ini 

juga memperkaya literatur mengenai penerapan teori Fraud Hexagon dalam 

konteks sektor non-keuangan di Indonesia Sari & Mardiana, (2022) 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, maka dapat ditemukan 

rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah tekanan (pressure) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktor subsektor Healthcare yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024? 
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2. Apakah peluang (opportunity) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktor subsektor Healthcare yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024? 

3. Apakah rasionalisasi (rationalization) berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktor subsektor Healthcare yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2024? 

4. Apakah kapabilitas (capability) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktor subsektor Healthcare yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024? 

5. Apakah arogansi (arrogance) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktor subsektor Healthcare yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024? 

6. Apakah kolusi (collusion) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktor subsektor Healthcare yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024? 

7. Apakah Fraud Hexagon secara simultan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktor subsektor Healthcare yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2024? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diajukan, penelitian ini secara 

spesifik bertujuan untuk: 

1. Tujuan penelitian 

a. Menganalisis pengaruh tekanan (pressure) terhadap nilai perusahaan 
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b. Menganalisis pengaruh peluang (opportunity) terhadap nilai perusahaan 

c. Menganalisis pengaruh rasionalisasi (rationalization) terhadap nilai 

perusahaan 

d. Menganalisis pengaruh kapabilitas (capability) terhadap nilai perusahaan 

e. Menganalisis pengaruh arogansi (arrogance) terhadap nilai perusahaan 

f. Menganalisis pengaruh kolusi (collusion) terhadap nilai perusahaan 

g. Menganalisis pengaruh enam elemen Fraud Hexagon secara simultan 

terhadap nilai perusahaan perusahaan pada perusahaan manufaktur 

subsektor Healthcare di BEI periode 2020-2024 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi Akademisi 

Studi ini diharapkan dapat memperluas literatur akuntansi dan 

corporate governance studi dengan menghubungkan model Fraud Hexagon 

dengan nilai perusahaan, tidak hanya berfokus pada kecurangan laporan 

keuangan seperti yang dilakukan dalam penelitian sebelumnya. Temuan 

dari penelitian ini dapat menjadi acuan bagi akademisi dan peneliti 

berikutnya untuk mengeksplorasi studi serupa di sektor industri yang 

berbeda atau dengan menyertakan variabel mediasi dan moderasi 

b. Bagi Praktisi 

Dari sudut pandang manajemen perusahaan, temuan penelitian ini 

dapat dimanfaatkan untuk memperkuat pengawasan internal dan etika 

kepemimpinan demi menjaga perusahaan. Untuk investor dan analis pasar, 

hasil penelitian ini menawarkan pemahaman tentang elemen non-keuangan 
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yang memengaruhi pandangan pasar dan pilihan investasi. Selain itu, untuk 

professional audit dan konsultan keuangan, studi ini dapat dijadikan 

pedoman dalam mengevaluasi risiko pelaku manajerial yang memengaruhi 

nilai perusahaan 

c. Bagi Kebijakan 

Untuk otorisasi pasar modal seperti OJK dan BEI, temuan 

penelitian ini dapat menjadi kontribusi dalam menyusun kebijakan 

pengawasan dan manajemen perusahaan yang lebih ketat, khususnya di 

sektor manufaktur kesehatan. Studi ini juga mendorong para pembuat 

kebijakan untuk meningkatkan transparansi serta akuntabilitas laporan 

keuangan demi mempertahankan kepercayaan investor 

D. Sistematika Pembahasan 

Penulisan skripsi ini disusun secara sistematis dalam lima bab agar 

memudahkan pembaca memahami alur penelitian. 

BAB I PENDAHULUAN  

Pada bagian pertama ini merupakan bab yang mencakup latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika 

pembahasan. Pada bab ini menyoroti fenomena kecurangan laporan keuangan 

melalui Fraud Hexagon yang menurunkan nilai perusahaan pada subsektor 

Healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  

BAB II LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA 

Pada bagian ini membahas mengenai landasan teori, kajian pustaka, 

kerangka teoretik dan pengembangan hipotesis. Isi dari bab ini menyajikan 
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teori-teori yang relevan, seperti teori keagenan, teori sinyal, teori nilai 

perusahaan, teori fraud hexagon, dan teori tata kelola perusahaan, serta hasil 

penelitian terdahulu sebagai kajian pustaka yang menjadi dasar pengembangan 

hipotesis mengenai pengaruh enam elemen fraud hexagon terhadap nilai 

perusahaan. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bagian ini membahas mengenai metodologi penelitian yang meliputi 

desain penelitian, variabel dan definisi operasional variabel penelitian, populasi 

dan sampel, data, sumber data dan Teknik pengumpulan data. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Pada bagian ini menyajikan gambaran umum objek penelitian/sampel, 

analisis deskriptif, pengujian hipotesis, dan pembahasan. Bab ini menyajikan 

hasil uji statistik, analisis statistik, analisis empiris, dan interpretasi temuan 

mengenai pengaruh tiap elemen fraud Hexagon terhadap nilai perusahaan, 

disertai pembahasan yang dikaitkan dengan teori dan penelitian terdahulu. 

BAB V PENUTUP 

Pada bagian terakhir ini penjelasan yang berisi kesimpulan, implikasi 

penelitian, keterbatasan, dan saran untuk penelitian selanjutnya untuk 

memperluas model dan sektor yang diteliti
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menghasilkan sejumlah temuan empiris yang menjawab 

rumusan masalah serta menguji hipotesis yang telah dikembangkan pada bab 

sebelumnya. Pengujian dilakukan menggunakan regresi data panel dengan 

pendekatan Random Effect Model pada perusahaan sektor healthcare periode 

pengamatan (2020-2024), sehingga diperoleh gambaran komprehensif 

mengenai pengaruh elemen Fraud Hexagon yang terdiri dari pressure, 

opportunity, rationalization, capability, arrogance, dan collusion terhadap 

nilai perusahaan. Secara simultan, model penelitian dinyatakan layak karena 

menunjukkan nilai Prob > chi² sebesar 0,0057 (< 0,05), yang berarti seluruh 

variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Secara parsial, variabel pressure terbukti berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan koefisien sebesar -0,7413 dan nilai 

probabilitas sebesar 0,006 (< 0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa setiap 

peningkatan tekanan yang dihadapi perusahaan cenderung menurunkan nilai 

perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa tekanan, baik yang berkaitan 

dengan kondisi keuangan maupun tuntutan kinerja, merupakan faktor yang 

secara langsung memengaruhi persepsi pasar karena berpotensi meningkatkan 

risiko ketidakstabilan perusahaan. 
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Opportunity menunjukkan koefisien sebesar 1,9510 dengan nilai 

probabilitas 0,064 (> 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Meskipun arah koefisien positif menunjukkan kecenderungan 

hubungan searah, secara statistik pengaruh tersebut tidak cukup kuat untuk 

menjelaskan variasi nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa peluang 

terjadinya kecurangan belum tentu direspons oleh pasar apabila belum 

menimbulkan dampak nyata terhadap kinerja atau reputasi perusahaan. 

Rationalization memiliki koefisien sebesar 0,4199 dengan nilai 

probabilitas 0,326 (> 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa pembenaran manajemen 

atas suatu tindakan bersifat internal dan tidak serta-merta tercermin dalam 

penilaian pasar. Selama rasionalisasi tersebut tidak menghasilkan konsekuensi 

ekonomi yang terukur, investor tidak menjadikannya sebagai dasar dalam 

menilai perusahaan. 

Capability menunjukkan koefisien sebesar -0,0372 dengan nilai 

probabilitas 0,926 (> 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa kemampuan individu 

dalam organisasi untuk melakukan atau menyembunyikan tindakan tertentu 

tidak secara langsung memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. 

Dengan demikian, capability belum menjadi determinan yang memengaruhi 

nilai perusahaan dalam penelitian ini. 

Arrogance memiliki koefisien sebesar -0,0587 dengan nilai probabilitas 

0,724 (> 0,05), yang menunjukkan bahwa variabel ini tidak berpengaruh 
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, tingkat dominasi atau 

superioritas pimpinan perusahaan yang diproksikan dalam penelitian ini belum 

mampu menjelaskan perubahan nilai perusahaan secara statistik. Karakteristik 

personal pimpinan tidak menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor 

dalam menentukan nilai perusahaan. 

Collusion menunjukkan koefisien sebesar 0,1453 dengan nilai 

probabilitas 0,184 (> 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Meskipun arah hubungan positif, hasil tersebut tidak 

memiliki kekuatan statistik yang memadai. Hal ini menunjukkan bahwa 

indikasi kolusi yang bersifat laten dan tidak terungkap secara eksplisit belum 

cukup kuat untuk memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menyimpulkan bahwa dari enam 

elemen Fraud Hexagon yang diuji, hanya pressure yang terbukti berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan opportunity, 

rationalization, capability, arrogance, dan collusion tidak menunjukkan 

pengaruh signifikan. Temuan ini menegaskan bahwa dalam konteks nilai 

perusahaan, pasar lebih responsif terhadap faktor tekanan yang berkaitan 

langsung dengan risiko finansial dan stabilitas perusahaan dibandingkan 

elemen lain yang bersifat internal dan tidak segera tercermin dalam kondisi 

ekonomi perusahaan. 

Penelitian ini memberikan kontribusi empiris dalam pengembangan 

Fraud Hexagon dengan menguji secara langsung pengaruh masing-masing 

elemennya terhadap nilai perusahaan, bukan terhadap kecurangan laporan 
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keuangan sebagaimana mayoritas penelitian sebelumnya. Temuan bahwa 

hanya pressure yang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

menunjukkan bahwa pasar lebih sensitif terhadap faktor yang berkaitan 

langsung dengan tekanan finansial dan risiko kinerja dibandingkan indikator 

perilaku yang bersifat internal serta tidak terobservasi secara langsung oleh 

investor. Dengan demikian, penelitian ini memperkaya pemahaman bahwa 

tidak seluruh elemen Fraud Hexagon memiliki implikasi langsung terhadap 

penilaian pasar, serta menegaskan pentingnya tekanan sebagai determinan 

utama yang perlu mendapat perhatian dalam upaya menjaga stabilitas dan nilai 

perusahaan.  

B. Keterbatasan dan Saran 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan 

dalam menginterpretasikan hasil penelitian. Periode pengamatan yang 

digunakan dalam penelitian ini relatif terbatas (2020-2024), sehingga belum 

sepenuhnya mampu menggambarkan dinamika jangka Panjang pengaruh 

elemen Fraud Hexagon terhadap nilai perusahaan. Perubahan kondisi 

ekonomi, regulasi, maupun karakteristik industri dalam periode yang berbeda 

berpotensi menghasilkan temuan yang sepenuhnya sama. Pengukuran 

beberapa variabel Fraud Hexagon menggunakan proxy yang bersifat tidak 

langsung, sehingga kemungkinan belum sepenuhnya merepresentasikan 

kondisi riil yang terjadi dalam perusahaan. Indikator seperti opportunity, 

rationalization, capability, arrogance, dan collusion diukur melalui 
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pendekatan kuantitatif berbasis laporan tahunan, yang memiliki keterbatasan 

dalam menangkap aspek perilaku manajerial yang bersifat internal.  

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode observasi 

agar mampu menangkap pengaruh jangka panjang elemen Fraud Hexagon 

terhadap nilai perusahaan. Perluasan sampel ke sektor industri lain juga dapat 

dilakukan untuk menguji konsistensi temuan serta meningkatkan generalisasi 

hasil penelitian. Selain itu, penggunaan proxy alternatif atau pendekatan 

pengukuran yang lebih variatif, termasuk kombinasi metode kuantitatif dan 

kualitatif, dapat dipertimbangkan untuk memperoleh gambaran yang lebih 

komprehensif mengenai elemen Fraud Hexagon dalam memengaruhi nilai 

perusahaan. 

Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk menambahkan variabel 

kontrol atau variabel moderasi, seperti corporate governance, struktur 

kepemilikan, atau ukuran perusahaan, yang secara teoritis dapat memperkuat 

atau memperlemah hubungan antara elemen Fraud Hexagon dan nilai 

perusahaan. Dengan demikian, model penelitian dapat dikembangkan menjadi 

lebih komprehensif dan daya jelaskan yang lebih tinggi.
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