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Abstract
This study aims to determine the effect of real earnings management which is a proxy 

of earnings management to the predictive ability of financial reports through the company’s 
operating cash flow. Researchers also consider the influence exerted by the quality of audits 
of the relationship between real earnings management with the company’s operating cash 
flow.

Samples are manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange during 
the period of observation 2010-2012.Berdasarkan criteria previously set contained 249 
corporate data used in this study.

The results of this study revealed that real earnings management has an influence on 
the predictive ability of financial statements through operating cash flow. Quality audits 
can also affect earnings management actions undertaken by the company and consequently 
also of the operating cash flow of the company. Overall audit quality may affect the actions 
of earnings management and certainly also the predictive ability of corporate financial 
statements.

Keywords: real earnings management, operating cash flow, and audit quality.

1.  Pendahuluan

1.1.  Latar Belakang

Pasar modal yang berkembang saat ini dapat dijadikan lahan bisnis dan memberikan 
peluang keuntungan yang sangat besar bagi para investor. Untuk itu dapat dipastikan bahwa 
investor akan mempertimbangkan secara detail mengenai kemungkinan hasil yang akan diterima 
dengan mencari informasi sebanyak-banyaknya mengenai kondisi keuangan perusahaan ataupun 
kinerja perusahaan. Oleh karena itu dalam kerangka dasar penyusunan laporan keuangan 
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dijelaskan karakteristik kualitatif informasi laporan yaitu keandalan, relevansi, dapat dipahami 
dan dapat dibandingkan

Salah satu informasi keuangan yang paling banyak digunakan sebagai dasar pengambilan 
keputusan adalah laba, dan investor terkadang hanya mendasarkan keputusan investasi pada 
besarnya jumlah laba dan tidak memperhatikan bagaimana laba tersebut dihasilkan. Kondisi 
tersebut mengakibatkan manajer sering berusaha menonjolkan prestasinya melalui tingkat 
keuntungan laba yang dicapai. Cara yang dapat dilakukan oleh manajemen dalam memenuhi 
target yang diberikan oleh para pemegang saham/pemilik adalah manajemen laba (earnings 
management).

Manajemen laba yang dilakukan oleh manajer tersebut timbul karena adanya masalah 
keagenan yaitu konflik kepentingan antara pemilik/pemegang saham (principal) dengan 
pengelola/manajemen (agent). Hal ini diakibatkan tidak bertemunya utilitas maksimal di 
antara mereka karena manajemen memiliki informasi tentang perusahaan lebih banyak 
daripada pemegang saham sehingga terjadi asimetri informasi dan memungkinkan manajemen 
melakukan praktik akuntansi yang mementingkan pribadi dengan orientasi pada laba untuk 
mencapai suatu kinerja tertentu.

Graham et al. (2005) memberikan bukti empiris bahwa para manajer cenderung melakukan 
aktivitas manajemen laba riil dibandingkan dengan manajemen laba akrual. Hal ini disebabkan 
karena aktivitas manajemen laba riil sulit dibedakan dengan keputusan bisnis optimal dan lebih 
sulit dideteksi. Menurut Roychowdhury (2006), meskipun terdapat biaya yang terkait dengan 
manipulasi aktivitas nyata, manajemen tidak hanya mengandalkan tindakan manipulasi melalui 
akrual dalam memanipulasi laba karena manipulasi aktivitas riil dapat digunakan apabila 
manipulasi akrual tidak mencapai target. Selain itu, manipulasi akrual hanya dapat dilakukan 
pada akhir periode untuk mencapai target, lain halnya dengan manipulasi melalui aktivitas riil 
yang dapat dilakukan sepanjang tahun dan sulit dideteksi. Oleh karena itu, metode manipulasi 
aktivitas riil menjadi pilihan utama untuk saat ini bagi manajer yang dapat dilakukan untuk 
mengatur laba dibandingkan dengan manajemen laba akrual yang mudah dideteksi. 

Manajemen laba riil yang dilakukan oleh pihak manajemen akan memberikan dampak 
secara langsung terhadap kemampuan prediktif informasi laporan keuangan atas future 
profitability perusahaan. Dampak yang timbul ini dapat bersifat mengurangi kemampuan 
prediktif dari laporan keuangan atau oportunistik dimana pihak manajemen melaporkan laba 
perusahaan sesuai dengan keinginan mereka untuk memaksimumkan keuntungan pribadi dan 
mengakibatkan keputusan yang diambil akan merugikan investor. Selain itu dampak yang 
muncul dapat juga tidak mengurangi kemampuan prediktif dari laporan keuangan atau efisien 
dimana pihak manajemen lebih memperhatikan tingkat keandalan laba yang disajikan dan 
mengakibatkan keputusan yang diambil menguntungkan pihak investor dan manajemen. 

Future profitability adalah salah satu pengukuran yang dapat dijadikan pedoman bagi para 
investor untuk dapat mengetahui potensi masa depan yang dimiliki oleh sebuah perusahaan 
untuk menghasilkan suatu keuntungan/ laba dari kegiatan pengelolaan kekayaan. Pengukuran 
terhadap future profitability menurut penelitian dari Subramanyam dapat dilakukan dengan 
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mengukur arus kas operasi masa depan, menghitung selisih laba yang diperoleh dari tahun ke 
tahun ataupun dengan mengukur besaran dividen yang dibagikan pada periode tersebut. 

Dampak yang ditimbulkan dengan adanya manajemen laba riil terhadap kemampuan 
prediktif laporan keuangan akan menimbulkan adanya salah persepsi dan mengurangi relevansi 
dari laporan keuangan. Oleh karena itu dibutuhkan pihak lain yang dapat memberikan 
pernyataan keandalan penyajian laba dalam laporan keuangan yang telah dibuat manajer 
sebagai penyelesaian masalah keagenan yang dimiliki pihak agen dan prinsipal, yaitu akuntan 
publik. Akuntan publik sebagai pihak yang dipercaya untuk memberikan penilaian terhadap 
suatu laporan keuangan dibutuhkan oleh pihak-pihak yang membutuhkan informasi dalam 
laporan keuangan tersebut. Melalui pengauditan, pihak-pihak yang berkepentingan dengan 
perusahaan dapat memverifikasi keandalan laporan keuangan (Zhou dan Elder, (2001) dalam 
Wirjono (2005)).

Jasa audit yang berkualitas akan berdampak pada peningkatan kepercayaan pengguna 
laporan keuangan bahwa laporan keuangan merupakan laporan keuangan yang berkualitas, 
sehingga dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Kualitas audit 
diduga dapat mempengaruhi hubungan manajemen laba dengan keandalan informasi 
keuangan perusahaan yang disajikan melalui laporan keuangan. Jasa audit yang berkualitas 
dapat mempengaruhi kecenderungan manajemen dalam melakukan manajemen laba. Hal 
ini dikarenakan semakin berkualitas audit maka semakin dapat mengurangi kecenderungan 
tergerusnya kemampuan prediktif yang dimiliki oleh laporan keuangan dikarenakan adanya 
manajemen laba. 

1.2.  Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah dan beberapa pemaparan hasil penelitian sebelumnya, 
maka masalah dalam penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut, yaitu:”ApakahReal Earning 
Management mempengaruhi arus kas operasi perusahaan manufakturyang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2012 dengan dimoderasi oleh kualitas audit?”

1.3.  Tujuan Penelitian

Penelitian ini ingin menguji secara empiris tentang pengaruhReal Earning Management 
terhadap arus kas operasi perusahaan manufaktur dengan dimoderasi oleh kualitas audit. Hasil 
pengujian ini diharapkan mampu melihat bahwa Real Earning Managementakan mempengaruhi 
arus kas operasi perusahaan dan kualitas audit dapat memoderasi pengaruh Real Earning 
Management terhadap arus kas operasi perusahaan.

2.  Landasan Teori dan Pembentukan Hipotesis 

2.1.	 Manajemen Laba

Penelitian ini menggunakan teori manajemen laba.Scott (2003) mengungkapkan 
bahwa manajemen laba adalah keputusan manajer dalam memilih kebijakan akuntansi yang 
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mempengaruhi laba untuk mencapai tujuan tertentu.Pemilihan kebijakan akuntansi didasari 
atas tujuan mendapatkan manfaat privat manajer atau meningkatkan nilai perusahaan.

2.2.	 Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Kualitas Informasi Laporan Keuangan

Informasi yang diberikan perusahaan berupa laporan keuangan kerap dijadikan acuan 
bagi penggunanya. Dengan kata lain, kualitas informasi laporan keuangan merupakan sarana 
penting bagi para pemegang saham atau pihak yang memiliki kepentingan lain untuk mendapat 
informasi sebanyak-banyaknya.Oleh karena itu, informasi yang terkandung di dalam laporan 
keuangan harus berkualitas dan sesuai dengan aturan yang berlaku sehingga dapat berdampak 
positif bagi penggunanya.

2.3.	 Manajemen Laba Riil (Real Earning Management)

Schiper (1989) dalam Ferdawati (2008) mendefinisikan manajemen laba sebagai suatu 
intervensi yang sengaja dilakukan untuk memperoleh beberapa keuntungan pribadi pihak 
tertentu. Ada beberapa cara yang dilakukan manajemen dalam melakukan manajemen laba, 
antara lain melalui manajemen laba akrual dan manajemen laba riil. Manajemen laba riil 
merupakan manipulasi yang dilakukan oleh manajemen melalui aktivitas perusahaan sehari-
hari selama periode akuntansi.Motivasi utama atas manipulasi aktivitas riil adalah waktu 
(timing) manajemen laba.Manajemen laba riil dapat dilakukan kapan saja sepanjang periode 
akuntansi dengan tujuan spesifik, yaitu memenuhi target laba tertentu, menghindari kerugian, 
dan mencapai target ramalan analis. Selain itu, manajemen laba riil sulit untuk dideteksi oleh 
auditor.

2.4.	 Kualitas Audit

Kualitas audit didefinisikan sebagai kemungkinan (joint probability) dimana seorang 
auditor akan menemukan dan melaporkan pelanggaran yang ada dalam sistem pelaporan 
keuangan kliennya. Kemungkinan dimana auditor akan menemukan salah saji tergantung pada 
kualitas pemahaman auditor (kompetensi) sementara tindakan melaporkan salah saji tergantung 
pada independensi auditor (De Angelo (1981) dalam Elfarini (2007)). Kualitas audit ditentukan 
oleh dua hal yaitu kompetensi dan independensi.

3.  Hipotesis

3.1. Pengaruh Real Earning Management Terhadap Arus Kas Operasi Satu Tahun Kedepan

Penelitian yang dilakukan oleh Subramanyam (1996) dilakukan terhadap 21.135 laporan 
keuangan dari 2.808 perusahaan yang terdaftar di Center for Research in Security Prices dan 
Compustat database sepanjang tahun 1973-1993. Dari data tersebut diuji apakah manajemen 
laba melalui discretionary accruals dapat digunakan untuk memprediksi arus kas operasi masa 
depan, laba dan dividen yang nantinya dapat digunakan oleh pihak investor untuk mengambil 
kebijakan yang berasal dari informasi laba pada periode berjalan maupun kinerja dimasa yang 
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akan datang. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa manajemen laba memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai arus kas operasi satu tahun kedepan dimana informasi yang dihasilkan 
akan meningkatkan kemampuan prediktif laporan keuangan.

Penelitian dari Rezaei, 2012 ingin membuktikan tipe manajemen laba yang dilakukan di 
negara Iran yaitu manajemen laba efisien atau oportunistik.Penelitiannya menggunakan sampel 
sebanyak 167 perusahaan selama periode 2004-2009.Untuk mengetahui tipe manajemen 
laba, penelitiannya menguji pengaruh antara manajemen laba dengan future profitability. Tiga 
proksi digunakan untuk menghitung rasio future profitability yaitu : (1) Arus kas dari aktivitas 
operasi satu tahun ke depan, (2) non-discretionary net income satu tahun ke depan, (3) perubahan 
laba. Penelitiannya juga mengungkapkan jika pengaruh Earning Management terhadap future 
profitability positif, maka jenis manajemen laba akan efisien dimana pihak investor/pemegang 
saham dan manajemen akan sama-sama diuntungkan. Namun, jika pengaruh Earning 
Management terhadap future profitability negatif, maka jenis manajemen laba akan oportunistik 
dimana pihak manajemen akan lebih diuntungkan dengan adanya manajemen laba. 
H1 : Real Earning Management berpengaruh terhadap arus kas operasi perusahaan satu tahun 

kedepan.

3.2. Kualitas Audit Mempengaruhi Interaksi Real Earning Managementdengan Arus Kas 
Operasi Perusahaan

Manajemen laba riil yang dilakukan manajer tidak menunjukkan informasi yang 
sebenarnya tentang laba dan kinerja perusahaan sehingga dapat menyesatkan pihak pengguna 
laporan. Oleh karena itu, diperlukan suatu mekanisme untuk membatasi perilaku oportunis 
manajemen ini agar laba yang disajikan menggambarkan keadaan yang sebenarnya. Salah satu 
mekanisme yang diharapkan dapat mengontrol perilaku oportunis manajemen adalah dengan 
menerapkan kualitas audit yang baik. Audit yang berkualitas akan berdampak pada peningkatan 
kepercayaan pengguna laporan keuangan bahwa laporan keuangan merupakan laporan keuangan 
yang berkualitas, sehingga dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan ekonomi. 
Becker et al. (1998) menyatakan bahwa kualitas audit berpengaruh negatif terhadap intensitas 
manajemen laba, semakin tinggi kualitas audit, maka manajemen laba semakin turun.

Jasa audit yang berkualitas akan berdampak pada peningkatan kepercayaan pengguna 
laporan keuangan bahwa laporan keuangan merupakan laporan keuangan yang berkualitas, 
sehingga dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Jasa audit yang 
berkualitas dapat mempengaruhi kecenderungan pihak manajemen perusahaan untuk 
melakukan manajemen laba. Hal ini dikarenakan semakin berkualitas audit maka semakin 
dapat mengurangi manajemen laba sehingga semakin berkurang pula kecenderungan pihak 
manajemen untuk melakukan manajemen laba dan pada akhirnya meningkatkan keandalan 
informasi keuangan yang disajikan perusahaan. 

Kualitas audit yang tinggi dapat dilihat dari verifikasi keandalan laporan keuangan yang 
dimiliki oleh perusahaan melalui opini audit yang dikeluarkan oleh KAP. Besarnya KAP 
akan sangat mempengaruhi independensi dan kemampuan mendeteksi manajemen laba 
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yang dilakukan oleh perusahaan, sehingga KAP big four dapat dikatakan lebih mampu untuk 
mendeteksi manajemen laba dibandingkan dengan KAP non big four. Oleh sebab itu tingkat 
manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan yang menggunakan KAP big four akan 
menurun. 

Studi Ardiati (2003) dan Atiqah (2012), menggunakan kualitas audit sebagai variabel 
pemoderasi. Dalam Ardiati (2003) kualitas audit merupakan variabel pemoderasi antara 
pengaruh manajemen laba terhadap return saham. Hasilnya menunjukkan bahwa earnings 
management yang positif dapat diperlemah dengan adanya Audit oleh KAP Big 4 dan kualitas 
audit merupakan variabel pemoderasi antara earnings management dan return saham. Atiqah 
(2012) dalam penelitiannya menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-
2010. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa  kualitas audit dapat memoderasi risiko litigasi 
terhadap manajemen laba. Selanjutnya Chen et al. (2011) menguji pengaruh kualitas audit 
terhadap manajemen laba dan cost of equity capital dan hasilnya menunjukkan kualitas audit 
dapat mempengaruhi hubungan antara manajemen laba dan cost of equity capital.
H2 : Kualitas audit berpengaruh terhadap interaksi manajemen laba riil dengan arus kas operasi 

perusahaan satu tahun kedepan.

4.  Metode Penelitian

4.1.	 Populasi dan Sampel Penelitian

Dalam penelitian ini populasinya adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI selama tahun 2010-2012.Pemilihan perusahaan manufaktur dipilih karena perusahaan 
manufaktur kebanyakan melakukan praktek earning management dibandingkan dengan 
perusahaan lainnya serta minimnya aturan atau regulasi dari pemerintah atas kebijakan-
kebijakan ekonomi pada perusahaan manufaktur sehingga memunculkan peluang manajer 
untuk membuat kebijakan-kebijakan terkait estimasi akuntansi (Sanjaya, 2010).

4.2.	 Metode Proses Pengambilan Sampel

Pemilihan sampel dilakukan secara purposive sampling.Metode ini dilakukan dengan 
mengambil sampel dari populasi berdasarkan suatu kriteria tertentu. Kriteria tersebut yaitu :
1)	 Perusahaan yang laporan keuangannya dinyatakan dalam mata uang Rupiah secara berturut-

turut selama tahun pengamatan yaitu tahun 2010 sampai 2012.
2) Perusahaan yang mencukupi tersedianya informasi dan lengkap berhubungan dengan 

penelitian.
Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menjumlahkan perusahaan 

yang memenuhi kriteria penelitian selama periode pengamatan yaitu dari tahun 2010-2012 
yang disebut sebagai metoda penggabungan data (pooled data). 
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4.3.	 Variabel Dependen

Data terkait arus kas operasidiperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang sesuai 
dengan tahun pengujian akan dilakukan.Dalam penelitian ini variabel dependen menggunakan 
proksi arus kas dari aktivitas operasi satu tahun ke depan karena memiliki pengaruh paling 
siginfikan dan besar daripada alat ukur yang lain sesuai dengan penelitian Rezaei (2012) yaitu:

			   CFOt+1

			     TA
Keterangan :
CFOt+1 :  Arus kas operasi satu tahun ke depan perusahaan i
TA       :  Total aset perusahaan i pada periode t

4.4.	 Variabel Independen

4.4.1.  Real Earning Management

Real Earning Management merupakan manajemen laba yang dilakukan oleh pihak 
manajemen dengan cara melakukan manipulasi kebijakan aktivitas perusahaan sehari-hari 
selama periode akuntansi. Manajemen laba riil dalam penelitian ini mengikuti Roychowdhury 
(2006) dengan 3 proksi yang dapat menentukan real earnings management yang dilakukan 
oleh perusahaan yaitu abnormal cash flow operation, abnormal production cost dan abnormal 
discretionary expenditure.Penelitian ini menggunakan proksi real earnings management (REM) 
dengan menentukan aliran kas operasional abnormal (Abnormal CFO). Proksi ini digunakan 
karena mempunyai adjusted R2 yang cukup tinggi dan korelasi yang sesuai prediksi paling 
tinggi dibandingkan model yang lain.  Pengukuran real earning management yang dilakukan 
oleh perusahaan akan berbanding terbalik dengan besarnya abnormal CFO yang dimiliki oleh 
perusahaan. Hal ini dikarenakan semakin kecil arus kas operasi abnormal perusahaan maka 
akan semakin besar kemungkinan perusahaan untuk melakukan real earning management 
(Roychowdury, 2006). Pengukurannya dihitung melalui selisih antara aliran kas operasi aktual 
dengan aliran kas operasi normal.

4.5.	 Variabel Moderasi

4.5.1.  Kualitas Audit

Kualitas audit merupakan kemungkinan (joint probability) dimana seorang auditor akan 
menemukan dan melaporkan pelanggaran yang ada dalam sistem pelaporan keuangan kliennya. 
Jasa audit berkualitas akan berdampak pada peningkatan kepercayaan pengguna laporan 
keuangan. Kualitas audit yang tinggi dapat dilihat dari ukuran besarnya KAP. KAP yang lebih 
besar lebih memiliki sumber daya yang besar untuk meningkatkan kualitas audit. KAP yang 
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besar juga dianggap lebih memiliki keahlian dan insentif sehingga dapat mempengaruhi ddan 
membatasi tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen. Dalam penelitian ini 
yang menjadi variabel moderasi adalah kualitas audit yang dapat diproksikan dan diberi skor 1 
untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four dan 0 adalah untuk perusahaan yang tidak 
diaudit oleh KAP Big Four.

5.  Model Empiris

Pengujian hipotesis dilakukan dengan regresi linier berganda pada program SPSS sesuai 
dengan model empiris yang dibangun. Model dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

			   y=a+b1x1 + b2 z + b3x1 z + e

Dimana :
b1, b2, b3	 = koefisien variabel
a	 = konstanta
y	 = arus kas operasi satu tahun ke depan
x1	 = real earning management
Z	 = kualitas audit
e	 = error

6.  Kriteria Penerimaan Hipotesis

Terdapat dua hipotesis dalam penelitian ini yaitu :
H1 : Real Earning Management berpengaruh terhadap arus kas operasi perusahaan satu tahun 

kedepan.
H1 diterima apabila p value koefisien < 0,05 artinya Real Earning Management akan berpengaruh 

terhadap CFOt+1.
H2 : Kualitas audit berpengaruh terhadap hubungan Real Earning Management dengan arus kas 

operasi perusahaan satu tahun kedepan.
H2 diterima apabila p value koefisien < 0,05 artinya kualitas audit berpengaruh terhadap 

hubungan Real Earning Managementdengan CFOt+1.

7.  Analisis Data dan Pembahasan

7.1.	 Uji Normalitas

Uji normalitas data dilakukan sebelum data diolah berdasarkan model-model penelitian 
yang diajukan.Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov-Smirnovyang 
bertujuan untuk mendeteksi setiap residual terdistribusi normal atau tidak. Data dinyatakan 
normal jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 dan hasil dari pengujian ini menyatakan bahwa nilai 
signifikansinya melebihi 0,05 (>5%)yaitu sebesar 0,294, maka dapat dinyatakan bahwa data 
yang digunakan dalam penelitian ini terdistribusi secara normal.
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8.  Uji Asumsi Klasik

Hasil dari pengujian asumsi klasik tidak terdapat heteroskedastisitas, multikolinearitas, 
dan autokorelasi pada setiap model penelitian.

9.  Pembahasan

Dari tabel di bawah ini dapat diketahui bahwa manajemen laba riil yang diinteraksikan 
dengan arus kas operasi abnormal mempunyai koefisien ρ-value sebesar 0.005 dan nilai β negatif. 
Hal ini menunjukkan bahwa koefisien ρ-value Real Earning Management< nilai alpha (5%), 
dengan demikian hipotesis diterima, yang artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara 
manajemen laba riil yang diinteraksikan dengan arus kas operasi abnormal terhadap arus kas 
operasi satu tahun ke depan (CFOt+1). Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa manajemen 
laba riil yang diinteraksikan dengan arus kas operasi abnormal berpengaruh positif terhadap 
arus kas operasi satu tahun ke depan (CFOt+1) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
dalam Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012. 

Tabel 1. 
Hasil Pengujian Hipotesis

Model Unstandarized Coefficients Standarized 
Coefficients t Sig.

B Std. Error B
Constant 0.049 0.010 5.010 0.000

REM -> CFO t+1 -0.204 0.073 -0.215 -2.813 0.005
KA -> (REM -> CFO t+1) 0.201 0.100 0.153 1.997 0.047

Nilai F                13.274
Sig.                      0.000a

Adj. R-squared  0.129
R-square             0.140

β< 0,00 menunjukkan bahwa  hubungan antara manajemen laba riil dengan arus kas 
operasi satu tahun ke depan berpengaruh positif. Pengaruh positif manajemen laba riil yang 
diinteraksikan dengan arus kas operasi abnormal terhadap arus kas operasi satu tahun ke depan 
(CFOt+1) diakibatkan oleh perusahaan yang melakukan manajemen laba riil akan cenderung 
memanipulasi aktivitas sepanjang tahun dan mengakibatkan arus kas operasi abnormal semakin 
kecil. Hal ini didukung oleh penelitian Roychowdury pada tahun 2006 yang menunjukkan bahwa 
dengan adanya manajemen laba riil yang dilakukan oleh perusahaan maka semakin kecil arus kas 
operasi abnormal yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Secara keseluruhan hasil yang didapat 
adalah semakin kecil arus kas operasi abnormal perusahaan maka semakin besar kemungkinan 
perusahaan melakukan manajemen laba riil dan akan berdampak pada meningkatnya arus kas 
operasi satu tahun ke depan. Oleh karena itu meskipun hasil yang didapat pada penghitungan 
regresi bernilai negatif namun pengaruh Real Earning Management terhadap arus kas operasi 
satu tahun ke depan tetap positif. 
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Kualitas audit yang diinteraksikan dengan besarnya ukuran KAP yang ditunjuk oleh 
perusahaan untuk memberikan opininya mempunyai koefisien ρ-value sebesar 0.047. Hal 
ini menunjukkan bahwa koefisien ρ-value kualitas audit < nilai alpha (5%), dengan demikian 
hipotesis diterima, yang artinya terdapat pengaruh signifikan kualitas audit yang diinteraksikan 
dengan besarnya ukuran KAP yang ditunjuk oleh perusahaan untuk memberikan opininya 
terhadap hubungan antara manajemen laba riil yang diinteraksikan dengan arus kas operasi 
abnormal terhadap arus kas operasi satu tahun ke depan. 

Hasil pengujian kualitas audit sebagai variabel pemoderasi hubungan antara manajemen 
laba riil yang diinteraksikan dengan arus kas operasi abnormal terhadap arus kas operasi satu 
tahun ke depan (CFOt+1) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia periode 2010-2012 berpengaruh secara positif. Hal ini dapat ditunjukkan oleh nilai 
β > 0,00. Pengaruh ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran KAP yang ditunjuk oleh 
perusahaan untuk memberikan opini maka akan berdampak semakin kuatnya pengaruh antara 
manajemen laba riil yang diinteraksikan dengan arus kas operasi abnormal terhadap arus kas 
operasi satu tahun ke depan (CFOt+1).

Hasil uji F juga membuktikan bahwa nilai signifikansinya 0,000 lebih kecil dari 0,05 dan 
nilai Fhitung 13.274 lebih besar dari Ftabel yaitu 3.0253, sehingga menunjukkan bahwa model 
yang digunakan dalam penelitian ini memang layak untuk digunakan.

Dari hasil analisis table diatas diketahui nilai R-square sebesar 0,140 yang menunjukan 
bahwa variabel independen yang ditunjukkan oleh Real Earning Management yang diproyeksikan 
dengan arus kas operasi abnormal dapat menjelaskan perubahanan variabel dependen  yaitu 
arus kas operasi perusahaan satu tahun ke depan sebesar 0,140 atau 14% dan sisanya 86% 
dipengaruhi oleh variabel lain.

10.  Kesimpulan dan Saran

10.1.  Kesimpulan

Penelitian ini menguji secara empiris pengaruh manajemen laba riil terhadap arus kas 
operasi satu tahun ke depan dengan kualitas audit sebagai variabel pemoderasi. Berdasarkan 
pembahasan dan pengujian diatas maka beberapa hal yang dapat disimpulkan dari hasil 
penelitian ini adalah:
1.	 Hasil dari pengujian Ha1 diterima dimana hal ini menunjukkan bahwa manajemen laba riil 

yang diproksikan dengan arus kas operasi abnormal memiliki pengaruh terhadap arus kas 
operasi operasi satu tahun ke depan. 

2.	 Hasil dari pengujian Ha2 diterima hal ini menunjukkan bahwa kualitas audit yang 
diproksikan dengan besarnya KAP berpengaruh terhadap interaksi yang muncul antara 
manajemen laba riil dengan arus kas operasi satu tahun ke depan. 

10.2.  Keterbatasan dan Saran Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian ini terletak pada jumlah perusahaan manufaktur yang 
memiliki data tersaji dalam satuan rupiah dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-
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2012. Dari data yang ada, sebanyak 138 perusahaan dihilangkan dari sampel dikarenakan tidak 
tersaji dalam satuan rupiah. Oleh karena itu, jumlah data yang ada berkurang banyak sehingga 
mengurangi jumlah sampel. Berkaitan dengan hasil yang didokumentasikan dalam penelitian 
ini, terdapat peluang penelitian lanjutan. Penelitian yang akan datang dapat menambah sampel 
penelitian dengan cara memperpanjang periode pengamatan sampel untuk memperkuat hasil 
penelitian serta mengubah variabel pemoderasi dengan variabel lain yang lebih berpontensi 
kuat mempengaruhi pengaruh Real Earning Management terhadap arus kas operasi satu tahun 
ke depan.
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