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Abstract: This study was conducted to analyze the effect of managerial ownership, 

business risk level, and free cash flow on dividend policy, incorporating liquidity as a 

moderating variable in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) during the 2014–2023 period. Purposive sampling was used to select 12 

manufacturing companies, resulting in a total of 88 data observations during the study 

period. The analytical methods used included multiple linear regression and moderated 

regression analysis (MRA), processed using SPSS version 26 software. The results 

indicate that managerial ownership and free cash flow have no effect on dividend policy, 

while business risk is shown to influence dividend policy. Furthermore, liquidity is shown 

to moderate the relationship between managerial ownership and dividend policy. 

However, liquidity is unable to act as a moderating variable in the relationship between 

business risk and dividend policy and between free cash flow and dividend policy. 

 

Keywords: Managerial Ownership, Business Risk, Free Cash Flow, Dividend Policy, 
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Abstrak: Dilaksanakannya riset ini guna mengkaji pengaruh kepemilikan manajerial, 

tingkat risiko bisnis, serta free cash flow pada kebijakan dividen dengan memasukkan 

likuiditas yang menjadi variable pemoderasi pada entitas manufaktur yang tercatat di BEI 

pada 2014–2023. Penentuan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling, maka 

didapati 12 entitas manufaktur terpilih dengan total 88 data observasi selama periode 

penelitian. Metode analisis yang diterapkan diantaranya regresi linier berganda dan 

analisis regresi moderasi (MRA) yang diolah dengan software SPSS versi 26. Temuan uji 

menyatakan jika kepemilikan manajerial dan free cash flow tidak mempunyai dampak 

pada kebijakan dividen, sementara risiko bisnis terbukti berdampak pada kebijakan 

dividen. Selain itu, likuiditas terbukti berperan dalam memoderasi hubungan antara 

kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen. Namun, likuiditas tidak mampu bertindak 

menjadi variable pemoderasi dalam hubungan antara risiko bisnis dan kebijakan dividen 

maupun antara free cash flow dan kebijakan dividen. 

 

Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Risiko Bisnis, Free Cash Flow, Kebijakan 

Dividen, Likuiditas 

  

 

PENDAHULUAN 

 

Perkembangan aktivitas investasi 

saat ini semakin menarik perhatian 

berbagai kalangan, mulai dari generasi 

muda hingga dewasa, baik investor baru 

maupun sudah berpengalaman. 

Peningkatan jumlah tersebut tercermin 

dari pertumbuhan sebesar 56 persen, yaitu 

dari 2,48 juta jadi 3,88 juta investor pada 

tahun 2020. Selain itu, sekitar 75 persen 

investor domestik berasal dari kelompok 

usia di bawah 40 tahun. Aktivitas 

investasi saham bertujuan untuk 

memperoleh keuntungan dari perusahaan 

tempat investor menanamkan modal. 

Keuntungan yang diterima pemegang 

saham diatur melalui kebijakan dividen, 
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yang menjadi bagian dari keputusan 

keuangan instansi (Rosyida, Patricia, & 

Hartono, 2018). Dengan demikian, 

pembagian dividen bergantung sekali 

dengan kemampuan perusahaan 

menciptakan laba (Rosyida, Patricia, & 

Hartono, 2018).Kebijakan dividen 

didampaki dari berbagai faktor, 

diantaranya yakni kepemilikan 

manajerial. Saham yang dimiliki 

manajemen bisa meminimalisir konflik 

keagenan seiring dengan meningkatnya 

proporsi kepemilikan tersebut. Tujuannya 

guna menyelaraskan kepentingan 

manajemen dengan kepentingan 

pemegang saham. Hal tersebut relevan 

dengan riset Kartika Nuringsih (2005) 

menyatakan jika kepemilikan manajerial 

memberikan dampak positif pada 

kebijakan dividen.  

Disamping kepemilikan manajerial, 

risiko bisnis pula jadi aspek yang 

berperan pada penentuan kebijakan 

dividen. Instansi yang melakukan 

ekspansi dengan tingkat risiko investasi 

yang tinggi cenderung menghadapi 

ketidakpastian hasil, sehingga laba yang 

diperoleh tidak seluruhnya dialokasikan 

untuk pembagian dividen. Apabila proyek 

investasi memberikan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi 

dibandingkan alternatif investasi lain 

seperti obligasi atau deposito, pemegang 

saham dapat menerima keputusan 

perusahaan untuk menahan laba tanpa 

membagikan dividen. Dengan demikian, 

risiko bisnis jadi pertimbangan krusial 

guna menentukan apakah perusahaan 

akan membagikan dividen atau 

keuntungan ditahan. Dari sudut pandang 

fundamental, risiko bisnis mencerminkan 

kondisi keuangan perusahaan yang kurang 

stabil, yang dapat menurunkan kinerja dan 

menghambat kemampuan perusahaan 

dalam membayar dividen (Mnune & 

Purbawangsa, 2019). Riset Mnune & 

Purbawangsa (2019) serta Jaara et al. 

(2018) menemukan bahwa resiko bisnis 

berdampak negatif signifikan pada 

kebijakan dividen. Sebaliknya, Halim 

(2016) dan Hudiwijono et al. (2018) 

menunjukkan adanya pengaruh positif 

signifikan. Sementara itu, Khan & Ahmad 

(2016) menyimpulkan bahwa resiko 

usaha tidak memiliki pengaruh pada 

kebijakan dividen.  

Aspek lain yang turut memengaruhi 

kebijakan dividen yakni free cash flow, 

menggambarkan ketersediaan kas instansi 

yang bisa dimanfaatkan untuk 

kepentingan pemegang saham. Oleh 

sebab itu, pembayaran dividen, khususnya 

dividen tunai, sangat bergantung pada 

besarnya kas bebas yang dimiliki 

perusahaan (Aristantia & Putra, 2015). 

Kondisi tersebut menyatakan jika free 

cash flow berpotensi memengaruhi 

kebijakan dividen perusahaan. Temuan 

studi Sari & Budiasih (2016), Silaban & 

Pengestuti (2017), serta Mangundap, Ilat, 

& Pusung (2018) mengemukakan jika 

free cash flow berdampak pada kebijakan 

dividen. Namun, temuan berbeda 

dikemukakan oleh Utama & Gayatri 

(2018) serta Kafata & Hartono (2018) 

menyimpulkan jika free cash flow tidak 

berdampak pada kebijakan dividen.  

Pada riset keuangan, hubungan 

antarvariabel tidak hanya bersifat 

langsung, namun pula bisa didampaki dari 

variable lain yang berperan sebagai 

pemoderasi. Variabel moderasi berfungsi 

untuk menguati ataupun melemahkan 

korelasi antar variable independen dan 

dependen. Riset ini menggunakan 

likuiditas sebagai variable moderasi. 

Likuiditas mencerminkan keterampilan 

perusahaan guna memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dengan memanfaatkan 

asset lancar yang dimiliki(Pandia, 2012). 

Instansi yang tingkat likuiditas tinggi 

yang dimiliki menyatakan kemampuan 

pembayaran utangnya baik, sedangkan 

likuiditas yang rendah dapat membatasi 

kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen akibat keterbatasan 

kas (Mui & Mazlina, 2016). Penelitian 

Hudiwijono et al. (2018) dan Olang et al. 

(2015) menemukan adanya dampak 

positif signifikan antara likuiditas dan 

kebijakan dividen. Sebaliknya, Ishaq et al. 

(2018) serta Gayathridevi & 

Mallikarjunappa (2012) menunjukkan 

dampak negatif signifikan. Sementara itu, 
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Lopolusi (2013) mengemukakan jika 

likuiditas tidak berdampak pada kebijakan 

dividen. 

  

  

METODE  

 

Riset ini menerapkan pendekatan 

kuantitatif melalui karakteristik 

kausalitas, tujuannya guna 

mengidentifikasi sebab dan akibat 

antarvariabel penelitian. Data yang 

diterapkan ialah sekunder yang didapati 

dari teknik dokumentasi web BEI serta 

laman resmi instansi yang dijadikan objek 

penelitian. Populasi riset ini meliputi 

instansi di bidang properti, real estate, dan 

building construction yang tercatat di BEI 

pada 2014–2023. Sampel dipilih melalui 

teknik purposive sampling sesuai dengan 

ciri perusahaan yang secara konsisten 

menerbitkan laporan keuangan serta 

membagikan dividen pada waktu 

pengamatan. Merujuk ciri tersebut, 

didapati sejumlah 12 perusahaan sebagai 

sampel penelitian. Metode analisis data 

yang diaplikasikan yakni regresi linier 

berganda serta MRA. Model regresi yang 

diterapkan harus memeunuhi asumsi 

klasik, antara lain uji normalitas, 

autokorelasi, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, serta linearitas. Sebab 

riset ini menerapkan MRA, maka 

dilakukan perbandingan dua persamaan 

regresi untuk menentukan peran variabel 

sebagai moderator.  

  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Analisis data pada riset ini diawali 

dengan pengujian asumsi klasik. 

Selanjutnya, pengujian hipotesis 

dilakukan melalui beberapa tahapan, yaitu 

uji statistik F, t, MRA, serta uji koefisien 

determinasi guna mengetahui keahlian 

independen ketika menjabarkan 

dependen. 

  

Uji Normalitas 

Tujuannya guna mengetahui 

apakah data riset mempunyai distribusi 

yang mendekati normal. Pada riset ini, uji 

normalitas dilaksanakan melalui 

pendekatan Central Limit Theorem 

(CLT). Berdasarkan konsep CLT, apabila 

jumlah observasi pada sebuah riset cukup 

besar, yakni lebih dari 30 sampel, maka 

distribusi data dapat diasumsikan normal 

meskipun tidak dilakukan pengujian 

normalitas secara konvensional (Gujarati, 

2015). Jumlah observasi yang diterapkan 

pada riset ini ialah 88 data, sehingga 

sudah memenuhi ciri sebagai sampel 

besar. Oleh karenanya, pada riset ini 

diasumsikan terdistribusi normal serta 

layak diaplikasikan guna analisis 

selanjutnya. 

  

Uji Multikolinearitas 

  

Tabel 1 Hasil Uji Multikolinearitas 

 
 

Uji Autokorelasi  

Tujuannya yakni apakah pada 

sebuah regresi linear terdapat hubungan 

yang terjadi pada error di periode ke t 

beserta error di periode t-1 (sebelumnya). 

Model uji yang diterapkan ialah uji 

statistik Runs Test berikut tablenya : 

 

Tabel 2 Hasil Uji Autokorelasi  

  
 

Uji heterokedastisitas 

Tujuanya guna melihat apakah ada 

ketidaksamaan varians dari residual satu 

obsevasi ke observasi lainnya. Metode 

yang diterapkan yakni melalui uji Glejser, 

dimana jika skor Sig. > 0,05, maka 

dikatakan bahwa tidak terjadi 

heterokedastisitas. 
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 Tabel 3 Hasil Uji Heterokedastisitas 

  

  
 

Uji Hipotesis (Uji t) 

Penggunaan uji ini yakni guna 

memperlihatkan berapa jauhnya dampak 

satu variable independen dengan sebagian 

dalam menerangkan variasi dependen 

(Ghozali, 2018). Teknik analisis yang 

diterapkan guna menguji H1, H2 dan H3 

dengan analisis regresi linier berganda, 

sementara H4, H5 dan H6 dengan MRA 

melalui interaksi. Uji ini diputuskan 

dengan tingkat Sig. 0,05. Berikut yakni 

temuannya: 

 Tabel 4 Hasil Uji t Regresi Linier 

Berganda 

  
 

Hasil Uji t Moderated Regression 

Analysis 

 

Tabel 4 Hasil t moderated regression 

analysis: 

  
Merujuk tabel menyatakan temuan t 

hitung dari setiap variabel independen. 

Sementara t tabel dicari dengan n (total 

sampel) = 88 dikurangi k (total variable 

independen) = 4 dikurangi 1 dengan 

tingkat Sig. 0,05, dan hasilnya skor t tabel 

1,663. 

 

Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

Tabel 5 Hasil uji signifikan F 

  
 

Uji Koefisien Determinasi R2 

Tabel 6 Hasil uji R2  

 
  

Pembahasan 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

(KM) terhadap Kebijakan Dividen  

Merujuk temuan uji yang 

dilaksanakan guna menganalisis dampak 

KM pada KD, didapati skor Sig. senilai 

0,079 (>0,05). Temuan itu menyatakan 

jika H1 ditolak, jadi bisa diberi simpulan 

jika kepemilikan manajerial tidak 

mempunyai dampak pada KD perusahaan. 

Tidak signifikannya dampak kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan dividen 

dapat dijelaskan melalui beberapa 

pertimbangan. Dalam perspektif teori 

keagenan (agency theory), kepemilikan 

saham oleh manajemen diyakini mampu 

menyelaraskan kepentingan manajer 

dengan pemegang saham sehingga konflik 

keagenan dapat diminimalkan. Namun, 

apabila proporsi kepemilikan manajerial 

relatif kecil atau tidak cukup dominan, 

manajer masih berpotensi mengutamakan 

kepentingan pribadi, seperti ekspansi 

usaha untuk meningkatkan citra 

perusahaan, dibandingkan dengan 

pembagian dividen. Sebaliknya, apabila 

tingkat kepemilikan manajerial sangat 

tinggi, misalnya melebihi 50%, 

manajemen justru cenderung menahan 

laba guna mendukung investasi jangka 

panjang atau mengurangi risiko keuangan, 

sehingga pembagian dividen menjadi 

kurang diprioritaskan. Selain faktor 

internal, kebijakan dividen juga sering 

dipengaruhi oleh kondisi eksternal 
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perusahaan, seperti situasi pasar, regulasi 

pemerintah, serta kebutuhan likuiditas.  

 

  

Pengaruh Risiko Bisnis (RB) terhadap 

Kebijakan Dividen 

Merujuk temuan uji yang 

dilaksanakan guna mengetahui dampak 

RB pada kebijakan dividen, didapati skor 

Sig senilai 0,000 (<0,05). Hasil tersebut 

menyatakan jika H2 diterima, jadi bisa 

diberi simpulan jika RB mempunyai 

dampak pada KD perusahaan. 

Signifikannya dampak RB ini 

menandakan jika perusahaan yang 

menghadapi tingkat resiko usaha yang 

tinggi, seperti fluktuasi pendapatan, 

ketidakstabilan permintaan pasar, maupun 

ketidakpastian operasional, cenderung 

menahan laba guna menjaga likuiditas 

serta mengurangi potensi risiko keuangan. 

Kondisi tersebut menyebabkan 

kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen menjadi terbatas. 

Tingginya risiko bisnis mendorong 

perusahaan untuk mengalokasikan laba 

pada upaya menjaga keberlangsungan 

operasional atau sebagai cadangan dana 

darurat, dibandingkan 

mendistribusikannya kepada investor 

yang bentuknya dividen. Disamping itu, 

ketidakstabilan pembayaran dividen 

akibat tingginya risiko bisnis dapat 

ditafsirkan sebagai sinyal negatif oleh 

investor, sehingga perusahaan berusaha 

menghindari fluktuasi dividen. Dalam 

kerangka teori sinyal, dividen dipandang 

sebagai indikator kepercayaan diri 

manajemen terhadap prospek perusahaan, 

sehingga pada kondisi risiko bisnis yang 

tinggi, manajer cenderung menahan 

pembagian dividen untuk menghindari 

potensi rendahnya harga saham. 

 

Pengaruh Free Cash Flow (FCF) 

terhadap Kebijakan Dividen 

Merujuk temuan uji yang 

dilaksanakan guna menganalisis dampak 

FCF pada KD, didapati skor Sig. senilai 

0,954 (>0,05). Temuan tersebut 

menyatakan jika H3 ditolak, jadi bisa 

diberi simpulan jika FC tidak mempunyai 

dampak pada KD. Temuan ini 

mengindikasikan jika peningkatan FCF 

tidak secara otomatis diikuti oleh 

peningkatan dividen yang dibagikan pada 

investor, sebaliknya pun sama, penurunan 

FCF tidak selalu diiringi dengan 

penurunan rasio pembayaran dividen. 

Kondisi tersebut dapat terjadi karena 

keputusan pembagian dividen tidak 

semata-mata didasarkan pada besarnya 

FCF yang dimiliki perusahaan. FCF yang 

tersedia bisa dipetakan untuk berbagai 

kebutuhan internal instnasi, seperti 

mengembangkan usaha, menaikkan 

investasi, pemenuhan kewajiban, maupun 

membagi dividen yang menjadi salah satu 

tanggung jawab instansi. 

 

Likuiditas (LK) memoderasi Pengaruh 

Kepemilikan Manajerial (KM) 

terhadap Kebijakan Dividen 

Merujuk uji interaksi dengan 

memasukkan variabel likuiditas sebagai 

variabel moderasi, didapati skor Sig. 

antara KM serta LK senilai 0,001, yang 

lebih kecil dibandingkan tingkat Sig. yang 

sudah diputuskan yakni 0,05 (0,001 ≤ 

0,05). Temuan tersebut menyatakan jika 

LK bisa mengendalikan KM pada KD. 

Oleh karenanya, H4 pada riset ini 

dinyatakan diterima. Likuiditas yang 

mencerminkan keahlian instansi guna 

terpenuhinya kewajiban berjangka pendek 

ialah salah satu keputusan penting guna 

penetapan KD, khususnya dividen tunai, 

karena keterbatasan kas dapat membatasi 

kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen (Pujiati, 2015:15).  

 

Likuiditas (LK) memoderasai 

Pengaruh Risiko Bisnis (RB) terhadap 

Kebijakan Dividen 

Berdasarkan temuan uji interaksi 

dengan memasukkan likuiditas sebagai 

moderasi, didapati skor Sig. interaksi 

antara RB dan LK senilai 0,209, yang 

lebih tinggi dibanding dengan tingkat Sig. 

yang telah diputuskan yakni 0,05 (0,209 > 

0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

likuiditas (LK) tidak bisa mengendalikan 

dampak RB pada KD. Oleh karenanya, 

H5 pada riset ini dinyatakan ditolak (H5 
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ditolak). Temuan ini mengindikasikan 

bahwa likuiditas justru cenderung 

melemahkan hubungan antara RB dan 

KD. Perusahaan dengan tingkat LK yang 

rendah biasanya menghadapi RB yang 

sangat tinggi, sementara perusahaan 

dengan LK yang baik cenderung 

mempunyai RB yang rendah. Perusahaan 

yang berada pada kondisi risiko bisnis 

tinggi umumnya memilih untuk menahan 

laba dan enggan membagikan dividen 

kepada investor atau pemegang saham. 

Sebaliknya, perusahaan dengan risiko 

bisnis yang relatif rendah cenderung tetap 

membagikan dividen meskipun dalam 

jumlah yang terbatas atau mengalami 

penurunan. Pembagian dividen oleh 

perusahaan dengan risiko rendah dan 

likuiditas tinggi dilakukan sebagai upaya 

untuk menjaga kepercayaan investor, 

dengan memberikan sinyal bahwa 

perusahaan tetap berkomitmen 

membagikan dividen meskipun nilainya 

lebih kecil dibandingkan tahun-tahun 

sebelumnya. Tidak berperannya likuiditas 

menjadi moderasi pada korelasi antara RB 

serta KB di riset ini diakibatkan berbagai 

aspek. yakni strategi perusahaan yang 

lebih memprioritaskan mitigasi risiko dan 

efisiensi anggaran selama periode 

pandemi Covid-19 dan pasca-pandemi 

guna menekan tingkat risiko bisnis. Pada 

kondisi tersebut, perusahaan cenderung 

menjaga tingkat likuiditas tetap tinggi 

sebagai langkah pengamanan keuangan, 

sehingga sisa arus kas yang tersedia 

menjadi terbatas dan berdampak pada 

penurunan jumlah dividen yang dibagikan 

kepada investor atau pemegang saham. 

Meskipun demikian, perusahaan tetap 

berupaya membagikan dividen, walaupun 

dalam jumlah yang relatif rendah atau 

menurun dibandingkan periode 

sebelumnya, sebagai bentuk sinyal positif 

untuk mempertahankan kepercayaan 

investor.  

 

Likuiditas (LK) memoderasi dampak 

FCF pada KD 

Merujuk temuan uji interaksi 

dengan memasukkan variabel likuiditas 

sebagai variabel moderasi, diperoleh skor 

Sig. interaksi antara FCF dan LK senilai 

0,529, melebihi dibanding dengan tingkat 

Sig. yang sudah diputuskan yakni 0,05 

(0,529 > 0,05). Temuan tersebut 

menyatakan jika LK tidak bisa 

mengendalikan dampak FCF pada KD. 

Oleh karenanya, H6 pada riset ini 

dinyatakan ditolak (H6 ditolak). LK yang 

mencerminkan keahlian instansi guna 

memenuhi kewajiban berjangka singkat 

secara teoritis mempunyai korelasi 

dengan FCF dalam penentuan KD. Secara 

konseptual, kondisi LK dan FCF yang 

sama-sama tinggi diharapkan bisa 

mendorong perusahaan untuk 

membagikan dividen dalam jumlah yang 

lebih besar. Sebaliknya, apabila likuiditas 

serta free cash flow berada pada tingkat 

yang rendah, kebijakan dividen cenderung 

dibatasi. Namun, apabila perusahaan 

mempunyai LK tinggi dengan FCF 

rendah, manajemen cenderung berhati-

hati dan berpotensi menahan laba atau 

dividen. Demikian pula, kondisi likuiditas 

yang rendah dengan FCF yang tinggi bisa 

memberi tanda risiko keuangan yang 

cukup besar, sehingga perusahaan juga 

berpeluang menahan laba maupun 

meminimalisir pembagian dividen pada 

investor. 

 

 

SIMPULAN 

 

Merujuk pada temuan riset yang 

sudah dilaksanakan tentang dampak KM, 

RB, serta FCF pada KD dengan LK 

sebagai moderasi pada entitas manufaktur 

yang tercatat di BEI pada 2014–2023, 

simpulan yang bisa ditarik yakni: 

1. Hasil dari uji signifikan t regresi 

linier berganda menyatakan bahwa 

diketahui nilai dari kepemilikan 

manjerial (KM) memperoleh nilai 

senilai 0,079 menyatakan skor yang 

melebihi dari skor pada tingkat Sig. 

yang sebelumnya sudah ditentukan 

yakni 0,05 (0,079 > 0,05), jadi bisa 

diberi simpulan jika KM tidak 

berdampak pada KD, sehingga 

pengajuan pada H1 ditolak (H1 

ditolak). 
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2. Hasil dari uji signifikan t regresi 

linier berganda menyatakan bahwa 

diketahui nilai dari risiko bisnis (RB) 

memperoleh skor senilai 0,000 

menyatakan skor yang lebih kecil 

dari skor di tingkat Sig yang 

sebelumnya sudah diputuskan yakni 

0,05 (0,000 < 0,05), jadi bisa diberi 

simpulan jika RB berdampak pada 

KD, sehingga pengajuan H2 diterima 

(H2 diterima). 

3. Hasil dari uji signifikan t regresi 

linier berganda menyatakan bahwa 

diketahui nilai dari free cash flow 

(FCF) memperoleh skor senilai 0,954 

menyatakan skor yang melebihi dari 

skor pada tingkat Sig. yang 

sebelumnya sudah ditentukan yakni 

0,05 (0,954 > 0,05), jadi bisa diberi 

simpulan jika FCF tidak berdampak 

pada KD sehingga pengajuan H3 

ditolak (H3 ditolak). 

4. Hasil dari uji signifikan t moderated 

regression analysis yang 

dilaksanakan dengan uji interaksi, 

dengan tambahan likuiditas sebagai 

moderasi, jika diketahui skor dari  

interaksi likuiditas memoderasi 

KM*LK mendapati skor senilai 

0,001 menyatakan skor yang lebih 

kecil dari skor di tingkat Sig. yang 

sebelumnya sudah diputuskan 0,05 

(0,001 < 0,05), jadi bisa diberi 

simpulan jika LK signifikan 

mengendalikan antara KM*LK pada 

KD, artinya LK ialah variabel yang 

bisa mengendalikan antara KM pada 

KD (KM*LK) jadi pengajuan 

hipotesis 4 yakni diterima (H4 

diterima). 

5. Hasil dari uji signifikan t moderated 

regression analysis yang 

dilaksanakan melalui pengujian 

interaksi, dengan tambahan likuiditas 

sebagai moderasi, bahwa diketahui 

nilai dari interaksi likuiditas 

memoderasi risiko bisnis (RB*LK) 

memperoleh skor senilai 0,209 

menyatakan skor yang melebihi dari 

skor pada tingkat Sig. yang 

sebelumnya sudah ditentukan yakni 

0,05 (0,209 > 0,05), jadi bisa diberi 

simpulan jika likuiditas tidak 

signifikan mengendalikan antara RB 

(RB*LK) pada (KD), artinya 

likuiditas ialah varibel yang tidak 

bisa mengendalikan antara RB pada 

KD (RB*LK) jadi pengajuan H5 

yakni ditolak (H5 ditolak). 

6. Hasil dari uji signifikan t moderated 

regression analysis yang 

dilaksanakan melalui uji interaksi, 

dengan tambahan likuiditas sebagai 

moderasi, jika dipahami skor dari 

interaksi likuiditas memoderasi FCF 

(FCF*LK) mendapati skor 0,529 

menyatakan skor yang melebihi dari 

skor pada tingkat Sig. yang 

sebelumnya sudah ditentukan yakni 

0,05 (0,529 > 0,05), jadi bisa diberi 

simpulan jik LK tidak signifikan 

mengendalikana antara FCF 

(FCF*LK) pada (KD), artinya LK 

ialah variabel yang tidak bisa 

mengendalikan antara FCF pada KD 

(FCF*LK) jadi pengajuan H6 ditolak 

(H6 ditolak). 
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