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ABSTRACT

As a digitally savvy generation, Gen Z plays an increasingly significant role in Indonesia's
capital markets, now comprising more than half of its investor base. This study applies a
behavioral finance perspective to examine how financial knowledge and psychological
traits influence investment outcomes. The objective of this study is to explore the impact of
financial literacy, income, risk tolerance, and financial behavior on investment decisions
among Generation Z in Semarang City. A quantitative approach was used, with data
collected from 110 Gen Z investors selected through purposive sampling. Respondents
completed an online questionnaire measured on a five-point Likert scale, and the data were
analyzed using SPSS. The analysis results show that financial literacy, income, risk
tolerance, and financial behavior all have a positive and significant influence on investment
decisions. This is supported by a significance value below 0.05 and a t-value above
the critical value of 1.98260. Further analysis using the Sobel test evaluated the mediating
role of financial behavior. The test produced a Z-score below the significance threshold of
1.96, indicating no significant mediation in the tested relationship. Thus, although
financial behavior directly influences investment decisions, it does not mediate the
influence of financial literacy, income, or risk tolerance. These findings highlight that
financial literacy, income, and risk tolerance are the main factors shaping Generation Z's
investment behavior, with financial behavior acting more as an outcome than an
intermediary in this context.

Keywords : Financial Literacy, Income, Risk Tolerance, Financial Behavior, and
Investment Decisions
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ABSTRAK

Sebagai generasi yang melek digital, Gen Z memainkan peran yang semakin besar di pasar
modal Indonesia, kini mencakup lebih dari setengah basis investornya. Studi ini menerapkan
perspektif keuangan perilaku untuk meneliti bagaimana pengetahuan keuangan dan sifat psikologis
memengaruhi hasil investasi. Tujuan penelitian ini adalah mengeksplorasi dampak literasi keuangan,
pendapatan, toleransi risiko, dan perilaku keuangan terhadap keputusan investasi di kalangan
Generasi Z di Kota Semarang. Pendekatan kuantitatif digunakan, dengan data yang dikumpulkan
dari 110 investor Gen Z yang dipilih melalui pengambilan sampel bertujuan. Responden mengisi
kuesioner daring yang diukur dengan skala Likert lima poin, dan data dianalisis menggunakan SPSS.
Hasil analisis menunjukkan bahwa literasi keuangan, pendapatan, toleransi risiko, dan perilaku
keuangan semuanya memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi.Hal
ini didukung oleh nilai signifikansi di bawah 0,05 dan nilai t di atas nilai kritis 1,98260. Analisis
lebih lanjut menggunakan uji Sobel mengevaluasi peran mediasi perilaku keuangan. Uji tersebut
menghasilkan skor Z di bawah ambang signifikansi 1,96, yang menunjukkan tidak ada mediasi
signifikan dalam hubungan yang diuji. Dengan demikian, meskipun perilaku keuangan secara
langsung mempengaruhi keputusan investasi, perilaku tersebut tidak memediasi pengaruh
literasi keuangan, pendapatan, atau toleransi risiko. Temuan ini menyoroti bahwa literasi
keuangan, pendapatan, dan toleransi risiko adalah faktor utama yang membentuk perilaku investasi
Generasi Z, dengan perilaku keuangan bertindak lebih sebagai hasil daripada perantara dalam
konteks ini.

Kata Kunci : Literasi Keuangan, Pendapatan, Toleransi Risiko, Perilaku Keuangan, dan
Keputusan Investasi

PENDAHULUAN

Generasi Z, yang lahir antara tahun 1997 dan 2012, kini berusia sekitar 13 hingga 28
tahun dan mulai memasuki dunia kerja (Vieira dkk., 2024). Generasi Z dikota-kota besar
termasuk Kota Semarang, tumbuh di lingkungan digital, mereka telah menjadi pemain
kunci dalam membentuk budaya investasi modern, dengan keterampilan digital yang
kuat dan kemampuan beradaptasi yang mempengaruhi cara mereka mengambil keputusan
keuangan terutama dalam melakukan investasi. Generasi Z dikenal dengan sifatnya yang
adaptif terhadap teknologi, orientasi terhadap masa depan serta kebebasan finansial.
Generasi Z masih dihadapkan pada masalah-masalah lain dalam mencapai kebebasan
finansial, diantaranya adalah dalam melakukan investasi.

Investasi menjadi salah satu instrumen yang populer belakangan ini dikalangan
masyarakat, termasuk generasi Z, dimana pada masa sekarang ini banyak generasi Z yang
memilih menyimpan uang dalam bentuk investasi daripada menyimpan sendiri atau
menabung di rumah.Proses keputusan investasi merupakan proses keputusan yang
berkesinambungan (going process). Dalam melakukan keputusan investasi, investor
memerlukan informasi-informasi yang merupakan faktor-faktor penting sebagai dasar untuk
menentukan pilihan investasi. Dari informasi yang ada, kemudian membentuk suatu model
pengambilan keputusan yang berupa kriteria penilaian investasi untuk memungkinkan
investor memilih investasi terbaik dintara alternatif investasi yang tersedia (Budiman
& Auriffendi, 2024).

Keputusan investasi dilatarbelakangi oleh adanya perilaku kevangan (financial
behavior) yang menggambarkan pemahaman kedisiplinan ilmu financial dengan
menggabungkan konsep psikologi (kognitif dan emosional) dalam melihat respon maupun
dampak hasil dari pengambilan keputusan investasi yang dibuat oleh investor (Mahmood,
F.dkk, 2023).
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Perilaku keuangan Gen Z di Semarang dalam berinvestasi diduga dipengaruhi
oleh literasi keuangan, pendapatan dan toleransi risiko. Literasi keuangan
mencakup pengetahuan, keterampilan, dan kepercayaan diri individu yang memengaruhi
sikap dan perilaku dalam membuat keputusan keuangan yang tepat untuk
kesejahteraan jangka panjang (OJK, 2022), Studi sebelumnya secara. konsisten
menunjukkan bahwa literasi keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi di berbagai kelompok, termasuk Gen Z (Budiman & Ariffendi,
2024), UMKM (Permoni dkk., 2024), masyarakat perkotaan (Meirisa. & A.ndreansyah,
2022), mahasiswa (Lestari dkk., 2022), dan masyarakat umum (Shintawati & Budidarma,
2023).

Pendapatan mengacu pada jumlah uang yang diperoleh seseorang dari pekerjaan
atau kegiatan kewirausahaan dan merupakan indikator ekonomi utama yang membentuk
kapasitas keuangan dan perilaku pengambilan keputusan (Arianti, 2020). Sementara.
beberapa penelitian seperti Permoni dkk. (2024) dan Shintawati & Budidarma (2023)
menunjukkan pengaruh positif dan signifikan pendapatan terhadap keputusan investasi,
penelitian lain seperti Nurobikhainih dkk. (2025), Lestari dkk. (2022).

Selain literasi keuangan dan pendapatan, maka toleransi risiko diduga juga
mempengaruhi perilaku Gen Z di Semarang.Toleransi risiko adalah tingkat kesediaan dan
kemampuan investor untuk menanggung potensi kerugian dalam mengejar keuntungan
investasi, memainkan peran kunci dalam membentuk keputusan investasi karena
merekayang memiliki toleransi risiko lebih tinggi cenderung mengejar strategi yang berani
(Purnawati & Seltiva, 2022). Listiani & Soleha. (2023) juga menekankan pentingnya. hal
ini dalam menentukan pilihan keuangan yang tepat. Studi empiris oleh Ramadani dkk.
(2022), Budiman & A.riffendi (2024), A friani dkk. (2023).

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana cara Generasi Z
meningkatkan pengaruh literasi keuangan, pendapatan dan toleransi keuangan, sehingga
berdampak positif terhadap keputusan investasi.

Berdasarkan fenomena permasalahan yang telah diuraikan terlebih dahulu,
maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh literasi keuangan,
pendapatan dan toleransi risiko dan perilaku keuangan secara parsial terhadap keputusan
investasi dan peran perilaku keuangan dalam memediasi pengaruh literasi keuangan,
pendapatan dan toleransi keuangan secara. parsial terhadap keputusan investasi Generasi
Z Kota Semarang. A.dapun manfaat dari penelitian ini adalah akan menghasilkan
tambahan bukti empirik yang semakin memperkuat bukti adanya keterkaitan antara
literasi keuangan, pendapatan dan toleransi risiko terhadap keputusan investasi serta,
diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai pembanding maupun referensi
bagi penelitian-penelitian dibidang yang sama di masa mendatang.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori Keuangan Perilaku

Keuangan perilaku mengkaji bagaimana faktor psikologis memengaruhi keputusan
keuangan dan pasar, mengatasi keterbatasan teori tradisional yang sering
mengabaikan perilaku investor yang irasional (Mahmood, F.dkk, 2023). Bagi investor
Generasi Z yang dibentuk oleh budaya digital dan konteks ekonomi yang berkembalng,
keuangan perilalku membalntu menjelaskan bagaimana literasi keuangan, pendapatan, daln
toleralnsi risiko berinteraksi dengan kecenderungan perilaku untuk memengaruhi keputusan
investasi, menyoroti peraln moderasi perilaku keuangan dalam hubungan ini.
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Keputusan Investasi

Keputusan investasi mengacu pada tindakan mengalokasikan dan menempatkan
modal ke dalam instrumen investasi yang dipilih, yang mencerminkan penilaian investor
berdasarkan pertimbangan dan pengalaman sebelumnya ~ (Mandagie dkk., 2020).
Budiman, J., & Ariffendi (2024) menjelaskan bahwa  investasi pada  dasarnya
melibatkan ketidakpastian dan risiko, karena membutuhkan pengeluaran modal saat ini
dengan manfaat yang diharapkan akan direalisasikan di masa. depan.

Literasi Keuangan

Menurut Otoritas Jasa  Keuangan (OJK, 2022), literasi keuangan mencakup
pengetahuan, keterampilan, dan kepercayaan diri individu yang memengaruhi sikap dan
perilaku dalam membuat keputusan keuangan yang tepat untuk kesejahteraan jangka
panjang. Shintawati, M. P. D., & Budidarma  (2023) mendefinisikannya  sebagai
pemahaman tentang konsep dan produk keuangan dasar, yang membentuk dasar untuk
pilihan keuangan yang efektif dan stabil. Studi sebelumnya  secara konsisten
menunjukkan bahwa literasi keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi di berbagai kelompok, termasuk Gen Z (Budiman & Avriffendi, 2024),
UMKM (Permoni dkk., 2024), masyarakat perkotaan (Meirisa. & A.ndreansyah, 2022),
mahasiswa (Lestari dkk., 2022), dan masyarakat umum (Shintawati & Budidarma, 2023).
Berdasarkan temuan tersebut, hipotesis berikut diajukan.
H1: Literasi keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
investasi. Pendapatan

Pendapatan mengacu pada jumlah uang yang diperoleh seseorang dari pekerjaan atau
kegiatan kewirausahaan dan merupakan indikator ekonomi utama yang membentuk
kapasitas keuangan dan perilaku pengambilan keputusan (Arianti, 2020). Sementara.
beberapa penelitian seperti Permoni dkk. (2024) dan Shintawati & Budidarma (2023)
menunjukkan pengaruh positif dan signifikan pendapatan terhadap keputusan investasi,
penelitian lain seperti Nurobikhainih dkk. (2025), Lestari dkk. (2022), serta Putri
& Andayani (2022) tidak menemukan pengaruh yang signifikan, menunjukkan bahwa
pendapatan mungkin hanya memengaruhi pilihan investasi dalam konteks tertentu.
Berdasarkan temuan ini, hipotesis berikut diajukan:

H2: Pendapatan berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi.
Toleransi Risiko

Toleransi risiko adalah tingkat kesediaan dan kemampuan investor untuk
menanggung potensi kerugian dalam mengejar keuntungan investasi, memainkan peran
kunci dalam membentuk keputusan investasi karena. mereka yang memiliki toleransi
risiko lebih tinggi cenderung mengejar strategi yang berani (Purnawati & Seltiva, 2022).
Listiani & Soleha(2023) juga. menekankan pentingnya hal ini dalam menentukan pilihan
keuangan yang tepat. Studi empiris oleh Ramadani dkk. (2022), Budiman & Ariffendi
(2024), A friani dkk. (2023), serta. Rizki & Ryanto (2024) menunjukkan hubungan positif
dan signifikan antara toleransi risiko dan keputusan investasi, temuan yang diperkuat
lebih lanjut oleh Lestari dkk. (2022), yang menyoroti aspek psikologis pengambilan risiko.
Berdasarkan hal ini, hipotesis berikut diajukan:

H3: Toleransi risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
investasi. Perilaku Keuangan

Perilaku keuangan mengacu pada bagaimana individu mengelola. uang mereka,
termasuk keputusan tentang pengeluaran, tabungan, pinjaman, dan perencanaan masa
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depan (Landang, Tumbuan, & Kaawoan, 2021; Banthia & Dey, 2022). Ini mencerminkan
keterampilan keuangan praktis dan disiplin serta literasi keuangan seseorang secara
keseluruhan. Studi sebelumnya. menunjukkan hasil yang beragam mengenai peran
perilaku keuangan sebagai mediator dalam keputusan investasi. Beberapa  peneliti
(Lestari dkk., 2022; Shintawati & Budidarma, 2023; Permoni dkk., 2024; A.friani dkk.,
2023) menemukan efek mediasi yang signifikan antara literasi keuangan atau
pendapatan dan keputusan investasi, sementara Budiman & Ariffendi (2024) tidak
menemukan efek tersebut di kalangan Generasi Z. Hanya Permoni dkk. (2024) yang
mengidentifikasi mediasi antara pendapatan dan keputusan investasi, berbeda dengan
temuan lainnya. Dalam hal toleransi risiko, penelitian seperti Budiman & Ariffendi
(2024) serta Afriani dkk. (2023) melaporkan efek mediasi, sedangkan Ramadani dkk.
(2022) serta. Rizki & Ryanto (2024) tidak. Oleh karenaitu, hipotesis berikut diajukan:
H4 : Perilaku keuangan tidak memediasi pengaruh literasi keuangan
terhadap keputusan investasi.
HS : Perilaku keuangan tidak memediasi pengaruh pendapatan terhadap
keputusan investasi.
H6 : Perilaku keuangan tidakmemediasi pengaruh toleransi risiko terhadap
keputusaninvestasi.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk meneliti bagaimana
literasi keuangan, pendapatan, dan toleransi risiko mempengaruhi perilaku keuangan dan
mempengaruhi keputusan investasi di kalangan Generasi Z di Kota Semarang. Waktu
penelitian selama 2 bulan (10 A.gustus 2025 sampai dengan 10 November 2025),
dengan target atau sasaran Generasi Z di Semarang. Subyek penelitian kuantitatif
dipergunakan untuk menjawab penelitian dengan banyaknya jumlah anggota populasi
untuk kemudian diteliti, dimana subjek penelitian kuantitatif bersifat perwakilan dari
banyaknya anggotapopulasi tersebut. Populasi dalam penelitian ini adalah pekerja
Generasi Z dengan rentang umur antara 20 sampai dengan 27 tahun yang bekerja di
Kota  Semarang dan sekitarnya, dimana  menurut Badan Pusat Statistik Kota
Semarang di tahun 2023 sejumlah 257.078 orang. Penentuan sampel research ini
menggunakan Purposive Sampling, yaitu penentuan sampel dengan menggunakan
pertimbangan tertentu, khususnya  non probability sampling dengan pendekatan
proporsional purposive sampling, dimana penelitt memilih sampel secara subyektif
dengan ketentuan-ketentuan yang dibutuhkan peneliti, yaitu Generasi Z berusia 18
sampai dengan 30 tahun, berjumlah 110 yaitu para investor pasar modal Generasi Z. A lat
penelitian yang digunakan oleh penulis adalah kuesioner berstruktur, dimanakuesioner
dilakukan penyusunannya melalui pilihan jawaban yang menjadikan responden sebatas
perlu melakukan pemilihan pada satu jawaban.

Prosedur pengumpulan data dalam penelitian ini adalah melalui penyebaran
kuesioner (lewat google form) untuk para responden penelitian, dimana kuesioner
adalah metode pengumpulan data dengan cara memberikan atau menyebarkan daftar
pertanyaan/pernyataan kepada responden dengan harapan responden memberikan
respon atas pertanyaan tersebut. Teknik analisis data  yang digunakan adalah uji
instrumen (validity dan reliability), kemudian menggunakan uji asumsi klasik
(normalitas data, multikolonieritas dan heteroskedastisitas), uji regresi linier berganda
dan Sobel Test.
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Gambar 3. Kerangka Teoritis
Sumber : Dikembalngkaln untuk penelitialn (2025)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis deskriptif dari distribusi frekuensi menunjukkan bahwa  seluruh 110
responden menyelesaikan kuesioner daring. Berdasarkan usia, 9,2% berusia 18-22
tahun, 62,3% berusia. 23-26 tahun, dan 28,5% berusia 27-30 tahun, menunjukkan
sebagian besar investor Gen Z di Kota Semarang berada pada usia produktif secara
ekonomi. Dari segi gender, 53,8% adalah laki-laki dan 46,2% perempuan, dengan sedikit
perbedaan yang menunjukkan partisipasi yang seimbang. Dari segi pendidikan, 73,1%
memiliki gelar sarjana, sedangkan 26,9% memiliki diploma atau pendidikan
pascasarjana, yang menyiratkan mayoritas memiliki latar belakang pendidikan
yang memadai untuk mendukung pengambilan keputusan keuangan yang baik.

Statistik deskriptif menunjukkan bahwa kelima variabel, yaitu Literasi Keuangan,
Pendapatan, Toleransi Risiko, Perilaku Keuangan, dan Keputusan Investasi,
didasarkan pada tanggapan dari 110 partisipan valid tanpa data yang hilang. Skor
rata-rata.  berkisar dari 18,21 hingga 19,62, menunjukkan respons rata-rata yang
umumnya. tinggi. Nilai median secara konsisten berada. pada atau mendekati 20,00,
menunjukkan kecenderungan sentral yang seimbang, sementara. deviasi standar berkisar
dari 2,952 hingga 4,415, mencerminkan variabilitas moderat, dengan Toleransi Risiko
menunjukkan penyebaran terbesar.

Tabel 1. Descriptive Statistics

Statistics
Finalnciall Literalcy Income Risk Toleralnce Finalnciall Investement Decisions
N Vallid 110110 110 110 110
Missing 0 0 0 0 0
Mealn 18.21 18.90  18.60 19.62 19.04
Medialn 18.5020.00  20.00 20.00 20.00
Std. Devialtion 4.0773.986 4.415 2.952 3.843

Sumber : Daltal primer diolalh, 2025.

Pengujian kualitas data meliputi pengujian validitas dan reliabilitas. Validitas
menilai apakah kuesioner secara akurat mengukur konstruk yang dimaksud, dengan
setiap item dievaluasi melalui koefisien korelasinya. Suatu item dianggap valid jika
berkorelasi signifikan dengan skor total pada tingkat signifikansi 0,05. Reliabilitas
mencerminkan konsistensi dan akurasi indikator, yang diukur menggunakan Alpha
Cronbach. Suatu variabel dianggap reliabel jika nilai o-nya. 0,70 atau lebih tinggi,

382



JURNAL LENTERA AKUNTANSI P-ISSN 2339-2991, E-ISSN 2745-6978
Volume 10 Nomor 2, November 2025 DOI : 10.34127/jrakt.v10i2.2016

dan tidak reliabel jikanilainya 0,70 atau lebih rendah. Hasil kedua pengujian tersebut
dirangkum dalam tabel 2.

Tabel 2. Ringkasan Tes Validitas dan Reliabilitas

\Validity Results Reliability Results
Variable |[Lowest Correlation Value [Result o Result
X1 0,715 \Vallid (0,814 [Relialble
X2 0,600 Vallid (0,804 [Relialble
X3 0,655 Vallid (0,812 |Relialble
Y1 0,207 Vallid 10,760  [Relialble
Y2 0,796 Vallid 0,816  [Relialble

Sumber : Data primer diolah, 2025

Pengujian asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji
heteroskedastisitas. Uji normalitas dilakukan untuk menilai apakah data yang
dikumpulkan terdistribusi secara. normal. Hasil penilaian pengujian asumsi klasik
disajikan dalam tabel
terlampir.

Tabel 3. Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov Satu Sampel

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test
N Unstandardized Ftesiqlﬁi

Asymp. Sig. (2-tailedF 0.200¢
Sumber : Data primer diolah, 2025

Seperti yang ditunjukkan pada tabel 3, nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov adalah
0,200, yang lebih besar dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa distribusi data
dalam penelitian ini memenuhi asumsi normalitas.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Financial Literacy .804 1.243
Income .852 1.173
Risk Tolerance 920 1.087
Financial Behavior 977 1.023

a. Dependent Varialble: Investement Decisions
Sumber : Data primer diolah, 2025.

Tabel 4 menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini tidak
menunjukkan gejala multikolinearitas. Kesimpulan ini didukung oleh fakta bahwa
semua variabel menunjukkan nilai toleransi lebih besar dari 0,1 dan nilai Variance
Inflation Factor (VIF) kurang dari 10.
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Tabel 5. Hasil Tes Glejser

Coefficients?

Model

1 (Constalnt) 2.469 .015
Finalnciall -.666 .507
Income -1.164 .247
Risk Toleralnce -1.357 .178
Finalnciall 1.085 .281
Behalvior

al. Dependent Valrialble:

AT.BS RES2

Sumber : Data primer diolah, 2025.

Hasil uji  Glejser menunjukkan bahwal dalta tidak menunjukkan gejala
heteroskedastisitas. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi untuk setialp variabel
independen yang lebih besar dari 0,05.

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary®
Model R R Square A.djusted R Square
1 1278 .529 511
a. Predictors: (Constant), Financial Behavior, Risk Tolerance, Income, Financial Literacy
b. Dependent Variable: Investement Decisions
Sumber : Data. primer diolah, 2025.

Pengujian hipotesis 1, 2, dan 3 dilakukan menggunakan analisis regresi linier
berganda,sebagaimana terdapat pada tabel 7.

Berikut adalah hasil analisis hipotesis tersebut:

Tabel 7. Pengujian Hipotesis

Coefficients®

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta, t Sig.

1 (Constant) -2.511 2.270 -1.106 .271
Financial Literacy  .229 .070 .2433.258 .002
Income 408 .070 423 5.836  .000
Risk Tolerance 269 .061 .3094.427 .000
Financial Behavior .237 .088 .1822.685 .008

a. Dependent Variable: Investement Decisions
Sumber : Data primer diolah, 2025.

Berdasarkan hasil pengujian, nilai signifikansi untuk setiap variabel kurang dari
0,05, dan nilai t yang dihitung untuk semua variabel lebih besar dari nilai t tabel sebesar
1,98260. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa baik secara simultan maupun
parsial, variabel Literasi Keuangan, Pendapatan, Toleransi Risiko, dan Perilaku
Keuangan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Keputusan Investasi di
kalangan Generasi Z di Kota Semarang, sehingga hipotesis 1 sampai hipotesis 3 yang
menyatakan bahwa Literasi Keuangan, Pendapatan, dan Toleransi Risiko secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi dapat diterima.

Berikut adalah hasil uji Sobel yang dilakukan untuk menguji signifikansi pengaruh
mediasi perilaku keuangan terhadap hubungan antara literasi keuangan, pendapatan,
dan toleransi risiko terhadap keputusan investasi.
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—0.004 x 0.237

A, = =—0.005127276
. I X —Lh = x® W,
/(0.2372 x 0.0782) + (—0.004? x 0.0882
0.108 x 0.237
B, = = 1.25682448
4/ (0.2372 x 0.076%) + (0.108> x 0.088%)
0.023 x 0.237

Ey = = = = 0.34052844
,/(0.2372 X 0.0672) + (0.0232 X 0.088%)

Berdasarkan perhitungan uji Sobel menggunakan persamaan yang telah disajikan
sebelumnya, peran mediasi perilaku keuangan diuji pada tiga. hubungan variabel.
Uji pertama menghasilkan skor Z sebesar -0,0051, yang jauh di bawah ambang batas
signifikansi, menunjukkan tidak adanya pengaruh mediasi yang signifikan. Skor Z
keduaadalah 1,2568, yang juga tidak mencapai nilai yang dibutuhkan yaitu 1,96,
menunjukkan bahwa perilaku keuangan tidak secara signifikan memediasi hubungan
tersebut. Tes ketiga menghasilkan skor Z sebesar 0,3405, yang memperkuat
kesimpulan bahwa tidak adamediasi yang signifikan.

Dapat dideskripsikan bahwa hipotesis 4 sampai dengan hipotesis 6 yang
menyatakan bahwa Perilaku Keuangan tidak memediasi pengaruh Literasi Keuangan,
Pendapatan, dan Toleransi Risiko secara parsial terhadap keputusan investasi dapat
diterima.

PENUTUP

Kesimpulan

Studi ini meneliti bagaimana literasi keuangan, pendapatan dan toleransi risiko
secara parsial mempengaruhi keputusan investasi di kalangan Generasi Z di Kota
Semarang. Temuan menunjukkan bahwa keempat variabel tersebut memiliki dampak
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi, didukung oleh nilai signifikansi di
bawah 0,05 dan nilai t hitung lebih tinggi dari nilai t tabel sebesar 1,98260. Namun, uji
Sobel menunjukkan bahwa perilaku keuangan tidak secara  signifikan memediasi
hubungan antara literasi keuangan, pendapatan, atau toleransi risiko dengan keputusan
investasi, karena tidak adaskor Z yang mencapai ambang batas 1,96 untuk signifikansi
statistik. Hasil ini menyiratkan bahwa meskipun perilaku keuangan secara langsung
mempengaruhi keputusan investasi, tetapi perilaku keuangan tidak bertindak sebagai
mediator dalam model ini, sehingga literasi keuangan, pendapatan, dan toleransi risiko
menjadi faktor utama yang berkontribusi.

Saran

1. Generasi Z sebaiknya, meningkatkan pengetahun tentang literasi keuangan
dan pemahaman toleransi risiko dalam melakukan investasi, sebelum membuat
keputusan untuk melakukan investasi di pasar modal, hal ini untuk menghindari atau
meminimalisir terjadinya risiko yang akan dihadapi karena. melakukan investasi.

2. Ada baiknya penelitian mendatang menggunakan indikator-indikator selain yang
sudah digunakan dalam penelitian ini untuk mengukur perilaku keuangan dan
keputusan investasi saham.
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