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Abstract. Quantitative research linking digital intensity, capital expenditure intensity, managerial efficiency, and
investment inefficiency at the corporate level in Indonesia's halal fashion industry is still lacking. Modern
businesses undergoing digital transformation are likely to change the way they make investment decisions,
particularly in resource allocation, technology adoption, and market expansion strategies. The study uses
quarterly panel data from 2021 to 2024, representing all halal fashion companies listed on the Indonesia Stock
Exchange. In the model selection analysis using EViews 12, the Random Effects Model was selected based on the
Hausman test and estimation efficiency considerations. The results of the hypothesis test showed that the digital
intensity variable had a significant negative influence on investment inefficiency, indicating that digitalization
helps companies make more optimal investment decisions. In contrast, the variables of capital expenditure
intensity and managerial efficiency did not have a significant positive influence on investment inefficiency. The
moderation variable, free cash flow, is also unable to moderate the influence of digital intensity, capital
expenditure intensity, and managerial efficiency on investment inefficiency. These findings provide implications
for management and regulators in designing more effective digital strategies and investment governance policies.

Keywords: CAPEX Intensity,; Digital Intensity; Halal Fashion Industry,; Investment Inefficiency;, Managerial
Efficiency.

Abstrak. Penelitian kuantitatif yang menghubungkan intensitas digital, intensitas belanja modal, efisiensi
manajerial, dan inefisiensi investasi di tingkat perusahaan pada industri fesyen halal Indonesia masih kurang.
Bisnis modern yang mengalami transformasi digital cenderung mengubah cara mereka mengambil keputusan
investasi, khususnya dalam alokasi sumber daya, adopsi teknologi, dan strategi ekspansi pasar. Studi ini
menggunakan data panel triwulanan dari tahun 2021 hingga 2024, yang mewakili seluruh perusahaan fesyen halal
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam analisis pemilihan model menggunakan EViews 12, Model Efek
Acak dipilih berdasarkan uji Hausman dan pertimbangan efisiensi estimasi. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan bahwa variabel intensitas digital memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap inefisiensi
investasi, mengindikasikan bahwa digitalisasi membantu perusahaan membuat keputusan investasi yang lebih
optimal. Sebaliknya, variabel intensitas belanja modal dan efisiensi manajerial tidak memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap inefisiensi investasi. Variabel moderasi, arus kas bebas, juga tidak mampu memoderasi
pengaruh intensitas digital, intensitas belanja modal, dan efisiensi manajerial terhadap inefisiensi investasi.
Temuan ini memberikan implikasi bagi manajemen dan regulator dalam merancang strategi digital dan kebijakan
tata kelola investasi yang lebih efektif.

Kata kunci: Efisiensi Manajerial; Industri Fesyen Halal; Inefisiensi Investasi; Intensitas CAPEX; Intensitas
Digital.

1. LATAR BELAKANG

Sebagai negara mayoritas Muslim terbesar di dunia, Indonesia menawarkan peluang
signifikan bagi pembeli fesyen halal untuk berekspansi, memanfaatkan saluran digital, dan
meningkatkan kapasitas produksi. Namun, meskipun pertumbuhan ini mendorong investasi
yang memadai, masalah alokasi modal, termasuk investasi berlebih atau kurang, dapat

menghambat perusahaan dalam jangka panjang.(Visconti, RM, dkk., 2025)Fenomena
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inefisiensi dalam investasi dapat dijelaskan oleh Teori Keagenan, yang menyatakan bahwa
konflik antara pemegang saham dan agen perusahaan seringkali mengakibatkan keputusan
investasi yang suboptimal karena asimetri informasi dan perbedaan tujuan.(Jensen,
1976)MenurutMichael C., (1986)Besarnya arus kas bebas dapat meningkatkan keleluasaan
manajerial, sehingga meningkatkan kemampuan manajer untuk melakukan investasi yang tidak
memaksimalkan nilai bisnis. Dalam konteks industri fesyen halal yang berkembang dan
menghadapi tantangan persaingan, isu keagenan menjadi semakin penting karena keputusan
investasi yang strategis dan berisiko tinggi.

Studi sektoral dan kebijakan menyoroti potensi dan tantangan industri fesyen halal,
termasuk kebutuhan akan adaptasi digital dan efisiensi manajerial (Tua, R. dkk., 2024)Namun,
penelitian kuantitatif yang menghubungkan intensitas digital, intensitas belanja modal,
efisiensi manajerial, dan inefisiensi investasi di tingkat perusahaan dalam industri fesyen halal
Indonesia masih kurang. Padahal, perusahaan modern yang menjalani transformasi digital
berpotensi mengalami perubahan signifikan dalam cara mereka mengambil keputusan
investasi. Menurut perspektif Resource-Based View (RBV), teknologi digital dianggap sebagai
alat strategis yang dapat digunakan untuk meningkatkan daya saing perusahaan (Barney, 1991).
MenurutTeece dkk., (1997)Teori Kapabilitas Dinamis menyoroti kemampuan suatu organisasi
untuk mengintegrasikan dan mengkonfigurasi ulang sumber daya internal, termasuk teknologi
digital, untuk merespons perubahan dalam lingkungan bisnis.

Dalam konteks ini, intensitas digital membatasi kemampuan organisasi untuk
menggunakan teknologi digital guna meningkatkan kualitas informasi, mempercepat analisis,
dan meningkatkan evaluasi proyek. Akibatnya, peningkatan intensitas digital dapat
mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan inefisiensi investasi.(Peng dkk., 2025).
Banyak studi internasional menunjukkan bahwa transformasi digital memiliki korelasi negatif
dengan inefisiensi investasi, di mana digitalisasi membantu mengurangi risiko investasi dan
meningkatkan keuntungan.Fang XB, 2024;Xu dkk., 2023. MenurutChen Z, (2024) danChen S,
dkk., (2021)Digitalisasi juga dikatakan dapat meningkatkan perspektif manajerial dan
mengurangi risiko oportunistik, sehingga meningkatkan efisiensi alokasi modal. Namun, hasil
studi empiris ini masih sangat terbatas dalam hal skala industri dan bisnis, sehingga belum
dapat diterapkan pada industri fesyen halal di Indonesia.

Selain intensitas digital, karakteristik bisnis penting lainnya adalah intensitas belanja
modal (CAPEX). Menurut Teori Investasi Korporasi, keputusan investasi suatu perusahaan
didasarkan pada sumber daya internal, biaya modal, dan potensi pertumbuhan. Menurut Sharen

& Nariman, (2022) Tingkat intensitas CAPEX yang tinggi tidak selalu menjamin efisiensi
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investasi karena alokasi modal yang tidak efisien dapat disebabkan oleh pengeluaran modal
yang berlebihan atau tidak tepat. Literatur keuangan menunjukkan bahwa hubungan antara
intensitas investasi fisik dan efisiensi investasi bersifat kompleks dan secara signifikan
memengaruhi kualitas keputusan manajerial.

Menurut teori investasi bisnis, efisiensi manajemen sangat penting dalam menentukan
apakah investasi digital dan modal menghasilkan keuntungan atau menyebabkan inefisiensi.
Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa keterampilan manajemen yang tinggi dapat
meningkatkan efisiensi investasi, sementara keterampilan manajemen yang buruk dapat
menyebabkan investasi berlebihan (Chiu dkk., 2022). Oleh karena itu, efisiensi manajemen
merupakan faktor penting dalam menjelaskan variasi inefisiensi investasi antar perusahaan.
Arus kas bebas (FCF) memiliki peran ganda: dalam satu situasi, FCF memberikan fleksibilitas
pembiayaan untuk mengurangi kesulitan berinvestasi dalam proyek-proyek produktif (Kwon,
S. dkk., 2021). Dalam situasi lain, FCF dapat meringankan masalah keagenan (manajer
memiliki "kelebihan kas" yang dapat dialokasikan ke proyek-proyek yang tidak
memaksimalkan nilai) (Chen dkk., 2021). Oleh karena itu, FCF sering dipelajari sebagai
variabel yang memodifikasi hubungan antara faktor-faktor terkait investasi dan efisiensi
investasi. Beberapa studi empiris di berbagai bidang telah menunjukkan bahwa FCF dapat
mengurangi atau meningkatkan pengaruh variabel independen terhadap inefisiensi investasi
yang terkait dengan tata kelola dan konteks industri (Aisyah, dkk., 2023).

Belajar Sharen & Nariman, (2022) menyatakan bahwa faktor-faktor yang dapat
memengaruhi CAPEX meliputi arus kas bebas. Penelitian Chiu, CJ, (2022) Pengelolaan
memiliki pengaruh positif terhadap investasi berlebihan. Adapun Mennati, v. & Mosafer,
HAM, (2025) menyatakan bahwa variabel arus kas bebas dapat memoderasi variabel dependen
kekakuan biaya terhadap efisiensi investasi. Peng, Z. dkk., (2025) menyatakan bahwa
transformasi digital secara signifikan menghambat investasi yang tidak efisien, sehingga secara
efektif mengurangi baik investasi yang kurang maupun yang berlebihan. Penelitian oleh Chen,
Z. (2024) dan Chen, S. dkk., (2021) menyatakan bahwa perusahaan yang menerapkan
digitalisasi menunjukkan insiden investasi kurang dan investasi berlebih yang lebih rendah.
Digitalisasi perusahaan dapat mengurangi investasi berlebih dengan mengoreksi ekspektasi
manajerial dan perilaku keagenan, di mana kemampuan manajerial memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap efisiensi investasi.

Meskipun terdapat berbagai studi yang menggunakan berbagai variabel, studi empiris
kuantitatif yang menghubungkan intensitas digital, intensitas CAPEX, dan efisiensi manajerial

dengan inefisiensi investasi, khususnya di industri fesyen halal, masih terbatas. Studi-studi ini
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berfokus pada sektor-sektor tertentu. Banyak studi menunjukkan bahwa FCF dapat mengurangi
masalah pembiayaan dengan mengurangi inefisiensi, sementara studi lain menyoroti efektivitas
lembaga FCF, yang justru meningkatkan inefisiensi. Studi-studi ini relevan dalam konteks
industri fesyen halal Indonesia. Banyak studi menggunakan indeks digitalisasi yang berbeda
dan juga bervariasi dalam efisiensi manajerial.

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk memberikan data empiris tentang dampak
intensitas digital, intensitas modal, dan efisiensi manajemen terhadap inefisiensi investasi di
industri fesyen halal di Indonesia, serta penggunaan arus kas bebas sebagai variabel moderasi.
Diharapkan temuan penelitian ini dapat memberikan kontribusi teoritis dengan menyoroti
penerapan Teori Keagenan, Pandangan Berbasis Sumber Daya (RBV), dan Teori Investasi
Korporasi dalam konteks industri fesyen halal, serta memberikan implikasi praktis bagi
manajer dan investor dalam mengembangkan strategi investasi yang lebih efisien dan

berkelanjutan.

2. METODE PENELITIAN

Pendekatan penelitian ini bersifat kuantitatif dan eksploratif. Populasi terdiri dari seluruh
perusahaan yang termasuk dalam indeks ISSI selama periode 2021-2024, dengan delapan
perusahaan yang terdaftar. Sampel diambil menggunakan purposive sampling berdasarkan
kriteria pemilihan sampel.(Sekaran & Bougie, 2016), sebagai berikut:

1) Semua perusahaan fesyen halal terdaftar di ISSI secara konsisten dari tahun 2021-2024.

2) Ketersediaan data terkait variabel dalam laporan keuangan lengkap untuk periode 2021-
2024.

Sampel yang diperoleh dari kriteria pemilihan sampel adalah 6 perusahaan yang secara
konsisten memberikan laporan keuangan lengkap untuk kuartal tahun 2021 hingga 2024. Data
sekunder diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan fesyen halal ISSI di situs web
resmi Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis data panel meliputi uji pemilihan model, uji
asumsi multikolinearitas klasik, dan pengujian hipotesis menggunakan aplikasi pengolahan

data EViews 12.
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Variabel Operasionalisasi

Kontrol
Pertumbuhan, ukuran,
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X1
Intensitas Digital
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Intensitas CAPEX Efisien
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Efisiensi Manajerial

M
Arus Kas Bebas

Gambar 1. Model Penelitian.

Model penelitian ini diadopsi dari penelitian sebelumnya olehPeng dkk., (2025),Chen Z,
(2024),dan Chen S, dkk., (2021)Kemudian, peneliti mengembangkannya dengan
menambahkan variabel independen seperti Intensitas CAPEX dan Efisiensi Manajerial, serta
Arus Kas Bebas sebagai variabel moderasi dengan variabel kontrol tambahan seperti

Pertumbuhan, Ukuran, dan Leverage.
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Tabel 1. Operasionalisasi Variabel.

Variabel Proksi Pengukuran Skala

Bergantung

Investasi Tidak Efisien Perbedaan antara Residual model Perbandingan

(Y) investasi aktual dan Richardson (2006)
investasi optimal

Mandiri

Intensitas Digital (X1) Proporsi aset digital Aset tak berwujud / Perbandingan
perusahaan total aset

Intensitas CAPEX Proporsi pengeluaran ~ CAPEX/ total aset Perbandingan

(X2) modal perusahaan

Efisiensi Manajerial Efisiensi operasional 1 — (SGA / penjualan)  Perbandingan

(X3) manajemen

Moderasi

Arus Kas Bebas (Juta)  Arus kas bebas (CFO - CAPEX) / Perbandingan
perusahaan total aset

Kontrol

Lavere Tingkat pemanfaatan =~ Total kewajiban / total Perbandingan
utang perusahaan aset

Ukuran Ukuran perusahaan Ln (total aset) Perbandingan

Pertumbuhan Pertumbuhan Penjualan t - penjualan Perbandingan
perusahaan t-1 / penjualan t-1

Tabel di atas menunjukkan definisi operasional dari variabel penelitian. Tabel
operasional ini diharapkan dapat memudahkan peneliti dalam mengumpulkan data yang

dibutuhkan untuk penelitian (Peng dkk., 2025).

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Tes Pemilihan Model

Tes makanan

Tabel 2. Tes Chow.
Tes efek statistik df Kemungkinan.
Penampang F 1.817028 (5.,83) 0,1184
Penampang lintang Chi- 9.971804 5 0,0760

kuadrat

Jika nilai sig/p/prob > 0,05 maka model yang dipilih adalah CEM. Namun, jika nilai
sig/p/prob < 0,05 maka model yang dipilih adalah FEM. Dalam pengujian, nilai prob adalah
0,0760 yang berarti > 0,05 maka model yang dipilih adalah CEM (Common Effect Model)
(Widarjono, 2005).
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Uji Asumsi Klasik
Multikolinearitas
Tabel 3. Uji Multikolinearitas.
Variabel Y X1 X2 X3 M Per;“;ﬁbu' LEV  Ukuran
Y 1.000 -0,263 0,074 0.161 -0,074 1.000 -0,065 0.744
X1 -0,263 1.000 -0,214 -0,260 0.214 -0,263 0.363 -0.300
X2 0,074 -0,214 1.000 0.380 -1.000 0,074 -0,010 0.139
X3 0.161 -0,260 0.380 1.000 -0,380 0.161 -0,016 0,267
M -0,074 0.214 -1.000 -0,380 1.000 -0,074 0,017 -0,139
Pertumbuhan 1.000 -0,263 0,074 0.161 -0,074 1.000 -0,065 0.744
LEV -0,065 0.363 -0,010 -0,016 0,017 -0,065 1.000 -0,146
Ukuran 0.744 -0.300 0.139 0,267 -0,139 0.744 -0,146 1.000

Jika nilainya <0,90, tidak ada gejala multikolinearitas. Dari tabel di atas, terlihat bahwa
tidak ada nilai >0,90, yang berarti uji multikolinearitas berhasil (Sugiyono, 2022).
Pengujian Hipotesis
1) Moderasi Variabel M Terhadap Efek X1 Pada Y
Output : (Y - X1)
Tabel 4. Uji Regresi Y — X1.

Variabel koefisien Kesalahan Statistik t Kemungkinan.
Standar
C 9.68E+10 1,54E+10 6.293421 0,0000
X1 -3,93E+11 1,48E+11 -2.650391 0,0094

Dari tabel di atas, terlihat bahwa nilai probabilitasnya adalah 0,0094 < 0,05, yang berarti
variabel X1 memiliki pengaruh terhadap Y.Peng, Z. dkk., (2025) menyatakan bahwa
transformasi digital secara signifikan menghambat investasi yang tidak efisien, sehingga secara
efektif mengurangi baik investasi yang kurang maupun yang berlebihan. Studi lain oleh Chen,
Z. (2024) dan Chen, S. dkk., (2021) juga menyatakan bahwa perusahaan yang menerapkan
digitalisasi menunjukkan insiden investasi yang kurang dan investasi berlebih yang lebih
rendah. Digitalisasi perusahaan dapat mengurangi investasi berlebih dengan mengoreksi
ekspektasi manajerial dan perilaku keagenan, di mana kemampuan manajerial memiliki

pengaruh positif yang signifikan terhadap efisiensi investasi.
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H1: Intensitas Digital (X1) memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap efisiensi
investasi perusahaan (Y) pada perusahaan fesyen halal di Indonesia.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa intensitas digital memiliki dampak negatif dan
signifikan terhadap investasi yang tidak efisien, artinya semakin tinggi tingkat digitalisasi suatu
perusahaan, semakin tinggi pula tingkat inefisiensinya. Hal ini sejalan dengan Pandangan
Berbasis Sumber Daya (Resource-Based View/RBV), yang memandang teknologi digital
sebagai alat strategis yang dapat meningkatkan daya saing perusahaan (Barney, 1991). Dalam
konteks RBV (Resource-Based View), intensitas digital membatasi kemampuan internal
organisasi untuk mengumpulkan informasi, menganalisis data, dan mendukung keputusan
investasi yang lebih akurat.

Selain itu, topik ini juga sejalan dengan Teori Keagenan, terutama dalam hal asimetri
informasi antara manajer dan pemilik. Menurut Jensen, (1976) sistem digital terintegrasi
meningkatkan transparansi, memperbaiki kualitas layanan yang diberikan, dan memantau
aktivitas manajerial. Hal ini memungkinkan para manajer untuk mendiskusikan peluang
investasi. Oleh karena itu, keterlibatan digital berfungsi sebagai mekanisme penyelesaian
konflik internal, mengurangi investasi berlebih atau investasi kurang.

Hasil ini mendukung gagasan bahwa transformasi digital bukan hanya alat operasional
tetapi juga alat internal yang meningkatkan efisiensi modal. Dalam konteks industri fesyen
halal Indonesia yang berkembang pesat, digitalisasi membantu bisnis menyelaraskan investasi
dengan permintaan pasar, sehingga mengurangi potensi inefisiensi.

Output 1 : (Y- X1- M)
Tabel 5. Uji Regresi Y — X1 — M.

Variabel Koefisien Kesalahan Statistik t Kemungkinan
Standar
C 9.68E+10 1,55E+10 6.263056 0,0000
X1 -3.87E+11 1,53E+11 -2.536012 0,0129
M -2282571 Nomor telepon -0,183042 0,8552
12470206

Output 2: (Y- X1- M -X1M)
Tabel 6. Uji Regresi Y — X1 - M — X1M.

Variabel  Koefisien Kesalahan Statistik t Kemungkinan.
Standar

C 9.81E+10 1,56E+10 6.285330 0,0000

X1 -4.00E+11 1,54E+11 -2.594691 0,0110

M -31085284 42511387 -0.731223 0,4665

X1M 1.22E+08 1.72E+08 0.708886 0,4802

29 EKONOMIKA45 — VOLUME. 13 NOMOR. 2 JUNI 2026



E-ISSN : 2798-575X; P-ISSN : 2354-6581, Hal. 22-36

Pada tes keluaran pertama dan kedualika pengaruh M terhadap Y pada output pertama
tidak signifikan dan pengaruh interaksi M*X1 pada output kedua juga tidak signifikan (tidak
ada yang signifikan), maka dapat disimpulkan bahwa variabel Arus Kas Bebas (FCF) bukanlah
variabel moderasi.

Adapun Mennati, v. & Mosafer, HAM, (2025) dalam penelitiannya, ia menyatakan
bahwa variabel arus kas bebas dapat memoderasi variabel dependen kekakuan biaya terhadap
efisiensi investasi, yang tidak konsisten dengan hasil penelitian ini. Namun demikian, Verawaty
dkk., (2024) mengatakan bahwa arus kas bebas tidak selalu bisa menjadi variabel
penyeimbang.Perdana, (2019)menyatakan bahwa arus kas bebas tidak memengaruhi inefisiensi
investasi.Septiana dkk., (2020) juga mengatakan bahwa arus kas bebas tidak memengaruhi
inefisiensi investasi.

H4:Arus Kas Bebas (M) tidak memoderasi hubungan antara transformasi digital (X1)
dan efisiensi investasi perusahaan (Y)

2) Moderasi Variabel M Terhadap Pengaruh X2 Terhadap Y
Output : (Y - X2)
Tabel 7. Uji Regresi Y — X2.

Variabel Koefisien Kesalahan Statistik t Kemungkinan.
Standar

C 7,90E+10 1.42E+10 5.5788373 0,0000

X1 9068088 12526526 0.723911 0.4709

Dari tabel di atas, terlihat bahwa nilai probabilitasnya adalah 0,4709 > 0,05, yang berarti
variabel X2 tidak berpengaruh terhadap Y. Hal ini sesuai dengan penelitian. Murhadi & Utami, (2017)
yang menyatakan bahwa CAPEX tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi.

H2: Intensitas CAPEX (X2) tidak memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
Efisiensi Investasi (Y) perusahaan pada perusahaan fesyen halal.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada dampak positif yang signifikan dari
intensitas CAPEX terhadap investasi yang tidak efisien. Hasil ini dapat dijelaskan oleh Teori
Investasi Korporasi, yang menyatakan bahwa jumlah vang yang besar tidak selalu menjamin
kualitas atau efisiensi keputusan investasi. Intensitas belanja modal (CAPEX) dapat
mengurangi kebutuhan ekspansi, modernisasi, atau kapasitas produksi dibandingkan dengan
sejumlah indikator investasi yang tidak efisien.

Dalam konteks industri fesyen halal, belanja modal (CAPEX) sering digunakan untuk
memenuhi peningkatan permintaan pasar dan kebutuhan diferensiasi produk. Oleh karena itu,
intensitas CAPEX yang tinggi tidak secara otomatis menyebabkan investasi berlebih atau

investasi kurang jika investasi dilakukan berdasarkan potensi pertumbuhan yang dinyatakan.
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Hal ini menunjukkan bahwa struktur dan tujuan CAPEX lebih mencerminkan efisiensi
investasi daripada jumlah CAPEX yang sebenarnya.

Menurut prinsip Teori Agen (Michael C., 1986, Jensen, 1976) Hasil ini juga
menunjukkan bahwa keberhasilan relatif perusahaan mode Indonesia tidak dipengaruhi oleh
peluang manajerial. Dengan kata lain, meskipun perusahaan melakukan pengeluaran modal
yang intensif, keputusan-keputusan ini tetap berada dalam kepentingan perusahaan sendiri dan
dengan demikian tidak secara signifikan meningkatkan inefisiensi investasi.

Output 1 : (Y - X2 -M)
Tabel 8. Uji Regresi Y — X2 — M.

Variabel Koefisien Kesalahan Statistik t Kemungkinan.
Standar

C 8.28E+10 1,54E+10 5.432020 0,0000

X2 -5,59E+10 8.05E+10 -0,689186 0,4924

M -5.55E+10 8.05E+10 -0,689299 0,4924

Output 2 : (Y - X2 - M- M*X2)
Tabel 9. Uji Regresi Y — X2 - M — X2M.

Variabel Koefisien Kesalahan Statistik t Kemungkinan.
Standar

C 9.34E+10 1,54E+10 5.428234 0,0000

X2 -5,59E+10 8.08E+10 -0,691054 0,4913

M -5,59E+10 8.08E+10 -0,691507 0,4910

X2M -2795.467 6097.093 -0,458492 0,6477

Pada tes keluaran pertama dan kedualika pengaruh M terhadap Y pada output pertama
tidak signifikan dan pengaruh interaksi M*X2 terhadap output kedua juga tidak signifikan
(tidak ada yang signifikan), maka dapat disimpulkan bahwa variabel Arus Kas Bebas (FCF)
bukanlah variabel moderasi.

Criselda, S., (2022) menyatakan bahwa faktor-faktor yang dapat memengaruhi CAPEX
termasuk arus kas bebas, yang bertentangan dengan hasil penelitian ini. Namun
demikian,Verawaty dkk., (2024) mengatakan bahwa arus kas bebas tidak selalu bisa menjadi
variabel penyeimbang. Perdana, (2019) menyatakan bahwa arus kas bebas tidak memengaruhi
inefisiensi investasi.Septiana dkk., (2020) juga mengatakan bahwa arus kas bebas tidak
memengaruhi inefisiensi investasi.

H5: Arus Kas Bebas (M) tidak memoderasi hubungan antara Inovasi Manajerial (X2)

dan efisiensi investasi perusahaan (Y).
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3) Moderasi Variabel M Pada Pengaruh X3 Terhadap Y
Output : (Y - X3)
Tabel 10. Uji Regresi Y — X3.

Variabel Koefisien Kesalahan Statistik t Kemungkinan.
Standar

C 8.29E+10 1.43E+10 5.804765 0,0000

X3 1.49E+09 9.39E+08 1.587885 0.1157

Dari tabel di atas, terlihat bahwa nilai probabilitasnya adalah 0,1157 > 0,05, yang berarti
variabel X3 memiliki pengaruh terhadap Y.

Penelitian Chiu, CJ, (2022)Faktor manajerial memiliki pengaruh positif terhadap
investasi berlebihan, yang bertentangan dengan hasil penelitian ini. Namun demikian, Butar-
Butar, (2022) menyatakan bahwa karakteristik manajerial tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap inefisiensi investasi. Ongoro, (2024) juga menyatakan bahwa karakteristik manajerial
tidak memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap inefisiensi investasi.

H3: Efisiensi Manajerial (X3) tidak memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
efisiensi investasi perusahaan (Y) pada perusahaan fesyen halal.

Temuan penelitian menunjukkan bahwa efisiensi manajemen tidak memiliki dampak
positif yang signifikan terhadap investasi yang boros. Hal ini menunjukkan bahwa efisiensi
manajemen operasional tidak selalu selaras dengan efisiensi investasi strategis. Dalam konteks
Teori Keagenan (Jensen, 1976, Michael C., 1986), efisiensi operasional atau akuntansi
manajemen mungkin tidak sepenuhnya mendukung kemampuan manajer untuk mengevaluasi
proyek investasi.

Menurut perspektif Resource-Based View (Barney, 1991)Efisiensi manajerial
merupakan sumber daya tak berwujud, namun manfaatnya dalam hal efisiensi investasi sangat
meningkat melalui interaksi dengan sumber daya lain, seperti sistem digital dan kualitas
informasi. Ketika kemampuan digital menjadi dominan, kontribusi efisiensi manajerial dalam
mengurangi inefisiensi investasi menjadi tidak signifikan secara statistik.

Hal ini menunjukkan bahwa dalam industri fesyen halal di Indonesia, keputusan investasi
lebih dipengaruhi oleh sistem dan proses berbasis teknologi daripada keterampilan manajerial

individu. Akibatnya, efektivitas manajemen sangat rendah.
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Output 1 : (Y - X3 - M)
Tabel 11. Uji Regresi Y — X3 — M.

Variabel Koefisien Kesalahan Statistik t Kemungkinan.
Standar

C 8.30E+10 1.44E+10 5.774926 0,0000

X3 -5.44E+09 81.02E+09 1.408546 0,1623

M -1840014 13477130 -0,136529 0,8917

Output 2 : (Y - X3 - M - M*X3)
Tabel 12. Uji Regresi Y — X3 — M — X3M.

Variabel Koefisien Kesalahan Statistik t Kemungkinan.
Standar

C 8.40E+10 1.45E+10 5.795374 0,0000

X3 -1.55E+09 1.04E+09 1.490494 0,1395

M -28669801 42681767 -0,671711 0,5035

X3M -480057.7 724378.3 -0,662717 0,5092

Pada tes keluaran pertama dan kedualJika pengaruh M terhadap Y pada output pertama
tidak signifikan dan pengaruh interaksi M*X3 terhadap output kedua juga tidak signifikan
(tidak ada yang signifikan), maka dapat disimpulkan bahwa variabel Arus Kas Bebas (FCF)
bukanlah variabel moderasi.

Mennati, v. & Mosafer, HAM, (2025) dalam penelitiannya, ia menyatakan bahwa
variabel arus kas bebas dapat memoderasi variabel dependen kekakuan biaya terhadap efisiensi
investasi, yang tidak konsisten dengan hasil penelitian ini. Namun demikian, Verawaty dkk.,
(2024) mengatakan bahwa arus kas bebas tidak selalu bisa menjadi variabel penyeimbang.
Perdana, (2019) menyatakan bahwa arus kas bebas tidak memengaruhi inefisiensi
investasi.Septiana dkk., (2020) juga mengatakan bahwa arus kas bebas tidak memengaruhi
inefisiensi investasi,

H6: Arus Kas Bebas (M) tidak memoderasi hubungan antara inovasi manajerial (X3) dan

efisiensi investasi perusahaan (Y).

4. KESIMPULAN

Variabel intensitas digital memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap inefisiensi
investasi, sedangkan variabel intensitas CAPEX dan efisiensi manajerial tidak memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap inefisiensi investasi. Variabel moderasi, arus kas
bebas, tidak dapat memoderasi pengaruh intensitas digital, intensitas CAPEX, dan efisiensi

manajerial terhadap inefisiensi investasi.
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Studi ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu dipertimbangkan. Studi ini hanya
meneliti perusahaan fesyen halal yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) antara tahun
2021 dan 2024, sehingga hasilnya mungkin tidak dapat digeneralisasikan ke sektor atau periode
waktu lain. Selain itu, studi ini menggunakan data sekunder, khususnya laporan keuangan, yang
mungkin memiliki keterbatasan dalam akurasi. Variabel yang disertakan dalam studi ini
mungkin tidak mencakup semua variabel yang memengaruhi inefisiensi investasi.

Penelitian ini memberikan manfaat praktis dan akademis. Bagi praktisi, penelitian ini
menunjukkan bahwa intensitas digital merupakan faktor penting yang perlu dipertimbangkan
ketika mengambil keputusan efisiensi investasi di perusahaan fesyen halal di Indonesia. Lebih
lanjut, intensitas CAPEX dan efisiensi manajerial bukanlah indikator keputusan yang cukup
dan bukan penentu langsung efisiensi investasi. Arus kas bebas juga bukan faktor yang dapat
memengaruhi risiko keputusan investasi yang tidak efisien. Bagi akademisi, penelitian ini
berkontribusi pada literatur tentang analisis laporan keuangan, khususnya tentang efisiensi
investasi.

Untuk penelitian lebih lanjut, disarankan untuk melakukan penelitian dalam jangka waktu
yang lebih lama dan mencakup berbagai sektor yang lebih luas agar hasilnya dapat dijelaskan
dengan lebih baik. Selain itu, variabel baru dapat ditambahkan untuk menentukan inefisiensi

investasi.
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