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Abstract 
This study aims to examine the relationships between financial experience, financial 
socialization, return, risk, and fintech on investment intention, with behavioral finance as a 
mediating variable, among Millennials and Gen Z in Semarang Regency. The research adopts 
a quantitative causal approach, utilizing a survey method with data collected through 
questionnaires from 100 respondents. The findings reveal that financial experience, risk, and 
fintech significantly influence behavioral finance, while financial socialization and return do not. 
Furthermore, financial experience, return, risk, fintech, and behavioral finance have significant 
effects on investment intention, whereas financial socialization does not. Path analysis 
indicates that behavioral finance mediates the effects of financial experience, risk, and fintech 
on investment intention. However, it does not mediate the relationships between financial 
socialization or return and investment intention. These results highlight the importance of 
financial experience, risk perception, and fintech adoption in shaping investment intentions and 
the mediating role of behavioral finance in these relationships. 
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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji hubungan antara pengalaman keuangan, sosialisasi 
keuangan, return, risiko, dan fintech terhadap niat berinvestasi dengan mediasi oleh perilaku 
keuangan pada generasi milenial dan Gen Z di Kabupaten Semarang. Penelitian ini 
menggunakan pendekatan kuantitatif kausalitas dengan metode survei, di mana data 
dikumpulkan melalui penyebaran kuesioner kepada 100 responden. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa pengalaman keuangan, risiko, dan fintech berpengaruh signifikan 
terhadap perilaku keuangan, sementara sosialisasi keuangan dan return tidak memiliki 
pengaruh signifikan. Selain itu, pengalaman keuangan, return, risiko, fintech, dan perilaku 
keuangan memiliki pengaruh signifikan terhadap niat berinvestasi, sedangkan sosialisasi 
keuangan tidak memengaruhi niat berinvestasi. Analisis jalur mengungkapkan bahwa perilaku 
keuangan memediasi hubungan antara pengalaman keuangan, risiko, dan fintech terhadap 
niat berinvestasi. Namun, perilaku keuangan tidak memediasi hubungan antara sosialisasi 
keuangan maupun return terhadap niat berinvestasi. Hasil ini menekankan pentingnya 
pengalaman keuangan, persepsi risiko, dan adopsi fintech dalam membentuk niat 
berinvestasi, serta peran mediasi perilaku keuangan dalam hubungan tersebut. 
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1. Pendahuluan 

Di era modern, mayoritas masyarakat tidak menyadari keuntungan berinvestasi, 

mereka lebih fokus pada kehidupan saat ini. Investasi, yang memiliki return dan risiko 

yang berbeda, lebih disukai ketika ekonomi stabil dan digunakan untuk menarik 

perhatian investor. Namun, di era disrupsi sekarang ini, informasi investasi semakin 

menarik minat berinvestasi. Investasi melibatkan penanaman modal, seperti properti, 

emas, deposito, pasar modal, saham, surat berharga lainnya, maupun fintech (Ulfa et 

al., 2023).  

Generasi muda yang produktif mendorong peningkatan tahunan investor muda 

Indonesia yang didominasi generasi milenial maupun gen Z. Jumlah penduduk 

Indonesia saat ini adalah 281.603,8 ribu orang, menurut sensus BPS 2024. Terdapat 

data investor individul tahun 2023 sebanyak 12.126.768 yang diperoleh dari 

www.ksei.co.id. Menurut Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI, 2023), demografi 

investor lokal individu didomenasi generasi milenial sebesar 23,58% nilai asset Rp. 

20,88 triliun, sedangkan gen z sebesar 56,43% nilai asset Rp. 14,94 triliun. Data 

tersebut, menunjukkan ada peningkatan dibandingkan tahun 2022. Investor dengan 

profesi pegawai negeri, swasta, dan guru mendominasi terbanyak yaitu 33,03%, untuk 

pelajar 26,35% dan sisanya yang lain. Data menunjukkan bahwa milenial dan Gen Z 

semakin tertarik investasi, tetapi apakah ini karena literasi keuangan mereka baik atau 

akibat FOMO yang berbahaya, dimaksudkan dengan baik mereka dapat menilai risiko 

bahkan potensi keuntungan terlebih dahulu, serta fokus pada investasi jangka panjang 

daripada mengikuti tren sesaat. Berikut ditunjukkan diagram pertumbuhan investasi 

tahun 2023. 

 
Gambar 1. Pertumbuhan Investasi Individu 

Sumber: www.ksei.co.id 

Faktor-faktor yang menjadi fokus penelitian sebelumnya tentang pengaruhnya pada 

minat investasi, seperti edukasi, gender, return dan kemajuan teknologi mahasiswa 

(Tandio, 2016); minimum capital dan perception of risk generasi milenial (Pangestu & 

Batara Daniel Bagana, 2022); Financial Literacy, Risk Tolerance, Financial Efficacy, 

financial behavior (Ilyas et al., 2022; Purwidianti et al., 2022; Ramadani et al., 2023; 
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Salisa, 2021; Ulfa et al., 2023). Penelitian ini fokus pada faktor internal dan eksternal 

yang mempengaruhi motivasi investasi individu yang menunjukkan adanya bias dalam 

pengambilan keputusan dengan mediasi financial behavior pada gen z. Berkenaan 

dengan bias perilaku dan sikap investor terbukti mengalami overconfidence, framing 

effect (Combrink & Lew, 2020), gambler’s fallacy dan familiarity effect (Salisa, 2021). 

Menurut Baur dan Dimpfl, investor yang tidak memiliki pengetahuan akan mudah 

terjebak pump and dump dalam ketidakpastian pasar modal (Ilyas et al., 2022).  

Faktor internal individu berpengaruh signifikan terhadap minat investasi, yang 

mencerminkan keinginan individu berinvestasi. Behavior finance mempelajari 

bagaimana individu secara actual berperilaku dalam pengambilan keputusan 

keuangan. Melalui interdisiplin kajian yaitu psikologi, sosiologi dan keuangan. 

Penelitian ini melalui Theory mental accounts merupakan bagian dari konsep ekonomi 

Richard Thaler (Hartono et al., 2020). Individu membagi assetnya dan masa depan 

menjadi bagian terpisah, berdasarkan faktor psikologis. Teori tersebut menyatakan 

individu menetapkan tingkat utilitas yang berbeda untuk setiap kelompok aset. 

Investasi adalah aktivitas menginvestasikan sumber daya dengan harapan 

keuntungan di masa depan, dengan faktor psikologis dan ilmu keuangan memainkan 

peran penting dalam upaya memahami perilaku keuangan. Individu dengan perilaku 

keuangan baik cenderung lebih terampil dalam mengelola dana, mencatat 

pengeluaran, dan berinvestasi (Hartono et al., 2020). Investor saham milenial yang 

berperilaku keuangan baik dapat memaksimalkan keuntungan investasi. Temuan 

penelitian behavior finance berpengaruh terhadap minat berinvestasi (Gumilang et al., 

2023; Ramadani et al., 2023; Tubastuvi et al., 2022). Sedangkan temuan Safryani et 

al. (2020) minat investasi tidak dipengaruhi oleh financial behavior. 

Peneliti menemukan bahwa ada variabel mempengaruhi perilaku keuangan dan 

minat investasi investor milenial dan Gen Z. Financial experience menjadi faktor 

pertama. Investor dengan pengalaman keuangan akan memiliki perilaku yang baik 

dalam mengelola keuangan. Mereka telah menunjukkan kemampuan untuk mengelola 

uang dengan berhati-hati dan memahami risikonya. Menurut Tubastuvi et al. (2022); 

Devi et al. (2020); Pertiwi et al. (2020), pengalaman keuangan mempengaruhi perilaku 

keuangan dan minat berinvestasi secara positif dan signifikan. Penelitian Safitri & 

Kartawinata (2020); Purwidianti et al. (2022); Fachrudin (2016) menemukan bahwa 

pengalaman keuangan tidak memengaruhi perilaku keuangan dan minat berinvestasi. 

Financial socialization menjadi faktor kedua. Seseorang yang mengikuti dan 

bersosialisasi tentang keuangan cenderung memiliki pemikiran keuangan yang baik, 

meningkatkan keinginan untuk berinvestasi. Studi Safitri & Kartawinata (2020); 

Suyanto et al.(2021), financial socialization mempengaruhi perilaku keuangan dan 

minat investasi secara positif signifikan. Temuan Dewanti & Asandimitra(2021), 

financial socialization tidak mempengaruhi perilaku keuangan. 

Faktor lain, return dan risk tolerance. Survei OJK (2017), menunjukkan 

ketidakseimbangan pengetahuan masyarakat mengenai manfaat dan risiko produk 

dan layanan jasa keuangan. Data menunjukkan 86% memahami manfaat, hanya 36% 
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memahami risiko. Rendahnya pemahaman risiko dapat berdampak pada masalah 

pasca penggunaan dan keberlanjutan layanan keuangan sebesar 48% tidak siap 

menanggung risiko kehilangan uang. Preferensi investor terkait investasi perlu 

pertimbangan hubungan trade-off antara return dan risiko. Tingginya toleransi risiko 

menjadi lebih waspada dalam memilih instrumen investasi, sementara toleransi risiko 

yang kecil cenderung lebih toleran terhadap risiko (Tubastuvi et al., 2022). Temuan 

Salisa (2021); Darwati et al.(2022), risk tolerance mempengaruhi financial behavior 

positif signifikan. Pendapat berbeda Tubastuvi et al. (2022); Ulfa et al. (2023); Tandio 

(2016); risk tidak mempengaruhi financial behavior dan investment intention. 

Sedangkan, penelitian Aini et al. (2019); Tandio (2016), menjelaskan return 

mempengaruhi minat investasi. 

Fintech lending memudahkan akses keuangan digital dengan menyediakan 

relationship manager, memadukan fungsi pasar dan jasa keuangan. Persepsi 

pengguna akan ditentukan oleh efisiensi platform fintech lending (Contreras Pinochet 

et al., 2019). Suku bunga fintech lending di Indonesia variatif dari 8–12% per tahun, 

tergantung pada platform, menurut Asosiasi Fintech Pendanaan Bersama Indonesia. 

Return tetap menarik, tidak dipengaruhi faktor eksternal. Fintech Lending Platform 

meningkatkan produktivitas & pengalaman positif pengguna terkait persepsi dan 

manfaat. Meskipun begitu fintech lending memiliki risiko kegagalan pembayaran, 

platform menawarkan perlindungan keamanan transaksi tersistemisasi (Kurniawan & 

Helen, 2022). Manfaat, kemudahan akses dan keamanan fintech berdampak positif 

pada minat berinvestasi (Ichwan & Kasri, 2019; Lee, 2017; Zhang et al., 2018). 

Temuan berbeda Setiawan et al. (2020) bahwa kemudahan, risiko keamanan fintech 

tidak berpengaruh pada minat investasi. 

Penelitian ini dimaksudkan mengembangkan penelitian sebelumnya dengan 

memasukkan lima variabel eksogen. Penelitian sebelumnya telah menunjukkan 

inkonsistensi hasil dan perbedaan dimensi variabel oleh peneliti lebih dari satu studi. 

Tujuan penelitian menguji behavior finance sebagai variabel mediasi. Bagaimana 

behavior finance individu berbeda dalam menghadapi keuangan berdasarkan 

pengalaman, financial socialization, risiko, return dan fintech pada invesment intention. 

Perbedaan penelitian adalah berbeda dalam hal subjek generasi milenial(20-27) dan 

gen Z usia (28 – 39 tahun), dimensi variabel dan teori. 

2. Tinjauan Pustaka (optional) 

Planned behavior Theory  

Menurut Fishbein & Ajzen, teori planned behavior menjelaskan pengaruh sikap dan 

kendali perilaku terhadap kondisi yang diukur (Salisa, 2021; Stefani & Rahman, 2023). 

TPB memprediksi perilaku dari minat individu. Minat investasi dianggap sebagai 

kebutuhan untuk bertindak secara bebas yang disebabkan oleh sikap investor, 

tekanan sosial, dan peluang atau hambatan yang dihadapi oleh individu (Salisa, 2021). 

Mental Accounts Theory 

Thaler mengatakan mental accounts adalah proses kognitif untuk mengatur keuangan 

individu (Hartono et al., 2020). Tiga kajian mental accounts adalah hasil yang 
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dirasakan, aktivitas ke dalam akun dana, dan frekuensi evaluasi dana. Hal terpenting 

adalah bagaimana keputusan dibuat dan dievaluasi. Menurut Thaler (1999), mental 

accounts memiliki tiga fungsi penting: nilai, gain, dan loss, dan ketidakinginan 

mengalami kerugian. Dengan demikian, mental accounts dapat digunakan sebagai 

alat pengendalian diri yang efektif untuk menghindari perilaku yang tidak diinginkan 

dan pemilihan alternatif berdasarkan kebutuhan daripada keinginan semata-

mata(Syafitri, 2018). 

Prospect Theory dan Dynamic Portfolio Theory 

Behavioral finance adalah studi tentang bagaimana psikologi mempengaruhi perilaku 

keuangan individu, dicetuskan oleh Kahneman dan Tversky pada 1979 (Hartono et al., 

2020). Terdapat dua pilihan strategi yaitu strategi buy and hold serta strategi 

momentum oleh Gen Z dan milenial dalam menentukan berinvestasi(Sitinjak, 2019). 

Dimana, teori prospek menjelaskan bagaimana individu membuat keputusan pilihan 

probabilistik, risiko dan hasil potensial yang tidak diketahui. Teori prospek seperti 

akuntansi mental, penghindaran kerugian, dan penyesalan dapat memengaruhi 

proses pengambilan keputusan seseorang. Riset Kihlstrom (2009), terkait Dynamic 

Portfolio Theory mengembangkan strategi penempatan yang lebih fleksibel, menyoroti 

dinamika pasar, proyek pengembangan bisnis, serta risiko yang sensitif terhadap 

waktu. Akibatnya, strategi alokasi aset perlu disesuaikan untuk mencerminkan 

perubahan-perubahannya. 

Pengembangan Hipotesis  

Mental Accounts Theory oleh Thaler pada tahun 1999 dijelaskan bahwa proses kognitif 

untuk mengatur keuangan individu (Hartono et al., 2020). Mental accounts dapat 

digunakan sebagai alat pengendalian diri yang efektif untuk menghindari perilaku 

keuangan yang tidak diinginkan. Financial behavior tercermin dalam perilaku pribadi 

manajemen keuangannya. Hasil studi Safitri & Kartawinata (2020);Suyanto et al. (2021) 

menemukan financial socialization memiliki pengaruh pada financial behavior dan 

menarik minat berinvestasi. Pengalaman keuangan akan mempengaruhi perilaku 

individu. Theory of planned behavior bahwa sikap seseorang adalah refleksi 

pengalaman masa lalu. Temuan Purwidianti et al. (2022); Devi et al. (2020); Pertiwi et 

al. (2020) bahwa terdapat efek financial experience pada financial behavior dan minat 

ivestasi.  

Investor dengan toleransi risiko yang tinggi akan lebih waspada dalam memilih 

investasi, sedangkan investor dengan toleransi risiko yang lebih rendah akan memiliki 

toleransi risiko yang lebih tinggi (Lestari et al., 2022). Teori prospek Kahneman dan 

Tversky menjelaskan bagaimana individu membuat keputusan pilihan probabilistik, 

risiko dan hasil potensial yang tidak diketahui. Investasi melibatkan pengembalian dan 

risiko (Hartono et al., 2020). Namun, jika individu memiliki pemahaman yang lebih baik 

tentang risiko instrumen investasi dan tingkat risiko yang dapat diterima, maka menarik 

minat individu berinvestasi (Lestari et al., 2022; Salisa, 2021). 

Peran dalam Fintech Lending disukai dan dianggap bermanfaat berdampak positif 

oleh pengguna (Lee, 2017). Temuan Ichwan & Kasri (2019) menunjukkan penilaian 

positif fintech meningkatkan nilai persepsi tindakan, tetapi semakin sedikit manfaat 
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yang dirasakan, semakin besar nilainya. Kurniawati et al. (2017) menyatakan 

kemudahan penggunaan penting dalam minat menggunakan fintech untuk 

pengalaman investasi yang lebih baik. Belajar fitur teknologi juga meningkatkan minat. 

Zhang et al. (2018) menjelaskan keamanan dan privasi terjamin, transaksi rahasia, 

serta syarat kontrak yang terstruktur dapat membangun kepercayaan untuk 

berinvestasi di platform fintech. Temuan tersebut didukung penelitian Kurniawan & 

Helen (2022). 

H1 : Ada pengaruh positif siginifikan financial experience terhadap behavior finance 

H2: Ada pengaruh positif signifikan financial socialization terhadap behavior finance 

H3: Ada pengaruh positif signifikan return terhadap behavior finance. 

H4: Ada pengaruh positif signifikan risk terhadap behavior finance. 

H5: Ada pengaruh positif signifikan fintech terhadap behavior finance. 

H6: Adapengaruh positif signifikan financial experience terhadap investment intension. 

H7: Adapengaruh positif signifikan financial socialization terhadap investment 

intension. 

H8: Ada pengaruh positif signifikan return terhadap investment intension. 

H9: Ada pengaruh positif signifikan risk terhadap investment intension. 

H10: Adapengaruh positif signifikan fintech terhadap investment intension. 

H11: Ada pengaruh positif signifikan behavior finance terhadap investment intension. 

H12: Ada pengaruh mediasi behavior finance antara financial experience terhadap 

investment intension. 

H13: Ada pengaruh mediasi behavior finance antara financial socialization terhadap 

investment intension. 

H14: Ada pengaruh mediasi behavior finance antara return terhadap investment 

intension. 

H15: Ada pengaruh mediasi behavior finance antara risk terhadap investment 

intension. 

H16: Ada pengaruh mediasi behavior finance antara fintech terhadap investment 

intension. 

3. Metode Penelitian 

Penelitian kuantitatif kausalitas dilakukan untuk memahami hubungan antara variabel 

positif/negatif (Sugiyono, 2019). Populasi pada penelitian ini responden usia generasi 

milenial dan gen Z di kabupaten Semarang, sedangkan pemilihan sampel dengan 

purposive sampling berdasarkan pertimbangan dan kriteria yang diinginkan untuk 

memperoleh sampel (Sugiyono, 2019), yaitu responden yang telah berinvestasi dan 

berminat investasi, generasi milenial(28 – 39 tahun) dan Gen Z(20 – 27 tahun), 

memiliki pendapatan pribadi. Investasi, mencakup bentuk deposito berjangka, emas, 

properti, saham, reksa dana, fintech lending. Populasi dikategorikan sebagai infinity. 

Teori Roscoe, penentuan sampel minimal 10x variable. Berdasarkan dasar ukuran 

kelayakan data sampel, ditetapkan sebanyak 100 responden (Sugiyono, 2019). 

Memilih data primer sebagai metode pengumpulan data melalui penyebaran kuesioner 

kepada responden. 
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Selama 1 bulan, kuesioner didistribusikan melalui Google Forms dan kertas 

kuesiner. Selama periode tersebut, menerima 100 kuesioner yang dikembalikan dan 

dianggap valid. Dengan tingkat kesalahan 5% (Sugiyono, 2019). Skala likert dipakai 

sebagai alat ukur sikap, pendapat dan persepsi sekelompok individu terhadap 

fenomena sosial (Sugiyono, 2019). Bentuk pembobot : [1] sangat tidak setuju, [2] tidak 

setuju, [3] kurang setuju, [4] setuju dan [5]sangat setuju.  

Tabel 1. Definisi Operasional 
Variabel Penjelasan Indikator Referensi 

Eksoge
n 

Financial 
experience 

(X1) 

masalah keuangan 
yang pernah 
dihadapi, dirasakan, 
atau dialami, baik 
yang sudah lama 
maupun yang baru 
saja terjadi, 

• Pengalaman 
investasi 

• Perencanaan 
keuangan 

• Riwayat pendidikan 

• Aktivitas 
menyimpan dana 

(Pertiwi et al., 
2020) 

Financial 
socialization

(X2) 

Pengembangan nilai, 
norma, 
pengetahuan, 
perilaku finansial 
dalam memperoleh 
informasi dan 
keterampilan individu 

• Parents Influences 

• Peer Influences 

• Media Influences 

• Workplace 
Influences 

(Pertiwi et al., 
2020) 

Return (X3)  

pertimbangan minat 
individu berinvestasi 
dan keuntungan 
yang akan diperoleh 
jika melakukannya. 

• Ketertarikan 
terhadap hasil 
return 

• Return yang tinggi 

(Sari, 2021) 

Risk(X4) 

Keyakinan, sikap, 
dan penilaian terkait 
risiko investasi 

• Preferensi risiko 
instrumen 

• Aset aman 
berinvestasi 

• Instrument aset 
berpotensi high risk 

(Salisa, 2021) 

Fintech 
lending (X5) 

media peminjaman 
melalui platform 
online tanpa 
perantara lembaga 
keuangan 
konvensional  

• Ketertarikan 
terhadap produk 
ditawarkan, 

• Persepsi manfaat, 

• Akses mudah 

• Jaminan keamanan 

(Kurniawan & 
Helen, 2022) 

Endog
en 

Investment 
intention 

(X6) 

Kecenderungan 
perilaku individu 
untuk berinvestasi 

• Frekuensi investasi 

• Keinginan 
berinvestasi dalam 
waktu dekat 

• Ketertarikan 
mencari informasi 
investasi 

• Tingkat 
pengembalian 

(Salisa, 2021) 
(Tubastuvi et 

al., 2022) 
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Medias
i  

Behavior 
finance 

Bagaimana 
psikologi, sosiologi 
dan keuangan 
mempengaruhi 
perilaku keuangan 
individu 

• hasil yang dirasakan 

• aktivitas dalam akun 
dana,  

• frekuensi evaluasi 
dana. 

(Hartono et al., 
2020) 

Adapun model penelitian untuk pengujian hipotesis sebagai birikut: 

 
Gambar 2. Jalur Model Penelitian Teoritis 

Metode untuk mengukur data dengan analisis deskriptif. Structural Equation 

Modeling (SEM) berbasis PLS 3.0 digunakan untuk hipotesis pengujian data. Metode 

analisis multivariat melibatkan analisis faktor dan regresi untuk mengevaluasi 

hubungan antar variabel dalam sebuah model, seperti indikator dan konstruk. Untuk 

uji coba, model evaluasi struktur menggunakan path coefficient,convergent validity, 

reliability internal, dan discriminant validity (Hair et al., 2017). 

4. Hasil dan Pembahasan 

4.1. Hasil penelitian 

Karakteristik Responden 

Responden diambil generasi milenial dan Gen Z di Kabupaten Semarang dan memiliki 

niat berinvestasi dan melanjutkan investasi yang telah dilakukan. Sampel sebanyak 

100 responden dalam uji instrument. Dimana terdapat 69 sampel laki-laki dan 31 

perempuan, jumlah generasi milenial 66 sampel dan Gen Z sebanyak 34. Sebaran 

responden berdasarkan pekerjaan PNS 17%, wirausaha 26%, karyawan swasta 34%, 

BUMN 8% dan 15% lainnya. Dengan range pendapatan 1.000.000-3.000.000 (27%), 

pendapatan >3.000.000 - 5.000.000(49%) dan 24% pendapatan > 5.000.000. Minat 

jenis investasi deposito 15%, emas 37%, property 7%, saham 28%, fintech 13%. 

Validitas konvergen 

Nilai loading ≥0,50 - 0,60 dianggap cukup diperlukan untuk validitas konvergen 

variabel laten. Namun, nilai korelasi >0,70 dianggap sebagai konstruk yang 

signifikan(Ghozali, 2018). Hasil uji validitas konvergen sebagiaman Tabel 2. 
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Tabel 2. Ringkasan Nilai Loading Untuk Menentukan Validitas 

Peubah Item 
indikator 

Outer 
loading 

Hasil  

Financial 
experience(X1) 

X1.1 0,952 Valid 
X1.2 0,890 Valid 
X1.3 0,939 Valid 
X1.4 0,874 Valid 

Financial 
socialization(X2) 

X2.1 0,956 Valid 
X2.2 0,978 Valid 
X2.3 0,945 Valid 
X2.4 0,968 Valid 

Return(X3) 
X3.1 0,834 Valid 
X3.2 0,840 Valid 
X3.3 0,893 Valid 

Risk (X4) 

X4.1 0,792 Valid 
X4.2 0,846 Valid 
X4.3 0,755 Valid 
X4.4 0,850 Valid 

Fintech 
lending(X5) 

X5.1 0,918 Valid 
X5.2 0,827 Valid 
X5.3 0,805 Valid 
X5.4 0,907 Valid 
X5.5 0,788 Valid 

Behavior 
finance (Z) 

Z.1 0,958 Valid 
Z.2 0,975 Valid 
Z.3 0,949 Valid 
Z.4 0,965 Valid 

Investment 
intention(Y) 

Y.1 0,828 Valid 
Y.2 0,882 Valid 
Y.3 0,764 Valid 
Y.4 0,870 Valid 

Uji Reliability  

Instrumen dianggap reliabel jika rata-rata variance extracted (AVE) > 0,5, reliabilitas 

komposit > 0,7 serta Cronbach Alpha > 0,7 (Ghozali, 2018). Hasil uji sebagaiman a 

Tabel 3. 

Tabel 3. Ringkasan Construct Reliability  

Variabel Cronbac
h’s Alpha 

rho_A Reliabilit
y 

AVE Dikatakan 

Financial experience(X1) 0,936 0,969 0,953 0,836 Reliabel  
Financial socialization(X2) 0,973 0,973 0,980 0,925 Reliabel 

return(X3) 0,818 0,822 0,892 0,733 Reliabel 
Risk aversion(X4) 0,832 0,877 0,885 0,659 Reliabel 
Fintech lending(X5) 0,903 0,905 0,929 0,724 Reliabel 
Behavior finance (Z) 0,844 0,856 0,901 0,652 Reliabel 
Investment intention(Y) 0,859 0,879 0,903 0,701 Reliabel 
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Koefisien Determinan (R square) 

Penelitian ini selain menguji hitopesis juga menguji koefisien determinasi (R), denan 

hasil pada tabel 4 berikut: 

Tabel 4. Ringkasan Koefisien Determinan (Rsquare) 

Variabel R Squre Adjusted Rsquare 

Y 0,719 0,701 
Z 0,878 0,871 

Hasil R Square yang disesuaikan menunjukkan indikator financial experience(X1), 

financial socialization(X2), return(X3), risk aversion(X4), fintech(X5) mempengaruhi 

behavior finance (Z) sebesar 87%. Sedangkan, financial experience, financial 

socialization, return, risk aversion, fintech dan behavior finance mempengaruhi 

investment intention(Y) sebesar 70%. Experience dan socialization dapat 

memunculkan bias seperti status quo atau anchoring, namun hal ini dapat menjadi 

dasar terbentuknya pemikiran positif tentang investasi. Sementara return 

meningkatkan overconfidence individual memutuskan berinvestasi. Risk aversion 

membuat individual makin konservatif karena preferensi pada instrument aman ketika 

berinvest, sedangkan progress fintech membuat investasi banyak opsi dan akses yang 

praktis menyebabkan timbul kebingungan(Ackert & Deaves, 2009). 

Uji Hipotesis 

Tabel 5. Ringkasan Uji Hipotesis 

  β t-statistik p-value Hipotesis Keterangan 

H1 X1→ Z 0,907 29,978 0,000 Diterima Signifikan 

H2 X2 → Z 0,048 1,062 0,145 Tolak Tidak sig. 

H3 X3 → Z 0,040 0,712 0,239 Tolak Tidak sig. 

H4 X4 → Z -0,104 1,856 0,033 Diterima Signifikan 

H5 X5 → Z 0,097 2,040 0,022 Diterima Signifikan 

H6 X1→ Y -0,617 3,920 0,000 Diterima Signifikan 

H7 X2→ Y -0,068 0,779 0,219 Tolak Tidak sig 

H8 X3→ Y 0,611 9,045 0,000 Diterima Signifikan 

H9 X4→ Y 0,203 3,019 0,002 Diterima Signifikan 

H10 X5→ Y 0,183 2,727 0,004 Diterima Signifikan 

H11 Z →Y 0,572 3,311 0,001 Diterima Signifikan 

Intervening Test disajikan pada Tabel 6 ringkasan hasil indirect effect (pengaruh 

tidak langsung) antar variable. 

Tabel 6. Ringkasan Uji Hipotesis Pengaruh Tidak Langsung 

 β t-statistik p-value Hipotesis Keterangan 

H12 0,519 3,669 0,001 Diterima Signifikan 

H13 0,028 0,831 0,204 Ditolak Tidak Sig. 

H14 0,023 0,742 0,230 Ditolak Tidak sig. 

H15 -0,059 1,859 0,033 Diterima Signifikan 

H16 0,055 1,842 0,034 Diterima Signifikan 
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4.2. Pembahasan 

Pengaruh Financial Experience, Financial Socialization. Return, Risk dan 

Fintech terhadap Behavior Finance 

Model penelitian dengan konsep mental accounts, Thaler menuliskan mental accounts 

adalah proses kognitif yang mengatur keuangan individu (Hartono et al., 2020). 

Pengalaman sebelumnya dan antisipasi hambatan saat berperilaku menjadi penting 

terkait hasil yang dirasakan, aktivitas ke dalam akun dana, dan frekuensi evaluasi dana. 

Financial experience berpengaruh positif signifikan terhadap behavior finance (H1 

diterima). Perilaku keuangan yang dapat dikatakan kurang baik dipengaruhi oleh 

keterbatasan individu mengelola keuangannya (Tubastuvi et al., 2022). Semakin baik 

pengalaman keuangan individu, semakin baik perilaku kelola keuangannya. Temuan 

didukung Pertiwi et al.(2020); Ramadani et al.(2023); Purwidianti et al.(2022); Devi et 

al. (2020). Sementara financial socialization berdasarkan hasil analisis tidak 

berpengaruh pada behavior finance (H2 ditolak). Temuan ini didukung Dewanti & 

Asandimitra(2021). Responden dengan tingkat sosialisasi keuangan tinggi 

menunjukkan perilaku pengelolaan keuangan kurang atau terbatas. Peran lingkungan 

sosial tidak selalu efektif. Temuan berbeda dari konsep theory of planned behavior 

oleh Fishbein & Ajzen (2011), yaitu lingkungan sosial memengaruhi niat perilaku dan 

tujuan seseorang. Adapun faktor lainnya yang tidak berpengaruh terahapa behavior 

finance adalah return (H3 ditolak). Disatu sisi saat berivestasi persepsi return sangat 

penting, namun temuan menjelaskan bahwa persepsi return tidak mempengaruhi 

individu baik atau tidak dalam pengelolaan keuangannya. Menurut teori Prospek 

Kahneman & Tversky tahun 1979 mengatakan bahwa perilaku individu dalam memilih 

keputusan dapat bertentangan atau tidak selalu rasional (Hartono et al., 2020). 

Investor menilai keuntungan dan kerugian dengan cara yang berbeda, berdampak 

pada pilihannya. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa risk aversion berpengaruh positif signifikan pada 

behavior finance (H4 diterima). Perilaku keuangan yang baik atau buruk tidak selalu 

dikaitkan dengan toleransi risiko yang berbeda. Generasi milenial dan Gen Z mungkin 

lebih baik dalam mengelola keuangannya. Investor milenial dan Gen Z cermat, lebih 

fokus pada instrumen investasi daripada jumlah investasi. Temuan di dukung Salisa 

(2021); Darwati et al.(2022). Begitu juga dengan fintech lending berpengaruh positif 

signifikan pada behavior finance (H5 diterima). Fintech memudahkan bertransaksi 

online, fleksibel dan mudah digunakan. Individu dapat mengatur keuangan, 

mempertimbangkan investasi, dan membayar tagihan secara cepat dan efisien. 

Perilaku keuangan yang baik oleh milenial dan Gen Z dikaitkan dengan penggunaan 

teknologi keuangan yang tinggi dan sebaliknya. Temuan didukung oleh Hijir (2022). 

Pengaruh Financial Experience, Financial socialization, Return, Risk dan Fintech 

terhadap Investment Intention 

Penggunaan mental accounts memungkinkan pengendalian diri untuk memilih 

alternatif berdasarkan kebutuhan, bukan keinginan semata-mata. Teori prospek 

seperti mental accounts, penghindaran kerugian, dan penyesalan dapat memengaruhi 

proses pengambilan keputusan seseorang. 
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Financial experience berpengaruh positif signifikan pada investment intention (H6 

diterima). Temuan di dukung oleh Tubastuvi et al.(2022); Devi et al. (2020); Pertiwi et 

al.(2020). Milenial dan Gen Z mungkin merupakan jenis investor yang sangat cermat 

dan penuh perhitungan dalam memilih instrumen investasi dan belajar dari 

pengalaman masa lalu. Sementara financial socialization tidak berpengaruh pada 

investment intention (H7 ditolak). Pertimbangan investasi individu tidak selalu 

dipengaruhi oleh peran lingkungan sosial seperti teman, keluarga, media, dan tempat 

kerja(Safitri & Kartawinata, 2020). 

Menurut teori prospek Kahneman dan Tversky(1979), investor membuat keputusan 

berdasarkan persepsi keuntungan daripada kerugian. Menurut Thaler (1999), mental 

accounts memiliki tiga fungsi penting: nilai, gain, dan loss, dan ketidakinginan 

mengalami kerugian. Investor milenial dan Gen Z yang memahami toleransi risiko 

tinggi cenderung memilih instrument investasi risiko tinggi untuk menghasilkan 

keuntungan besar, sementara investor dengan toleransi risiko rendah lebih berhati-

hati memilih instrument investasi yang aman. Persepsi keuntungan dan risiko investor 

memengaruhi pertimbangan investasi yang diambil. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa H8 dan H9 diterima, bahwa return dan risk 

aversion berpengaruh positif signifikan pada investment intention. Temuan H8 diterima 

di dukung oleh Ramadani et al.(2023); Salisa(2021) . Sedangkan, temuan H9 diterima 

di dukung oleh Sari(2021). Begitu juga dengaa fintech yang hasilnya menunjukan ada 

pengaruh positif signifikan terhadap investment intention (H10 diterima). Temuan di 

dukung oleh Kurniawan & Helen(2022). Penelitian menunjukkan nilai manfaat, 

kemudahan operasi dan jaminan keamanan penting dalam pertimbangan instrument 

berinvestasi. Fintech lending menjadi alternatif investasi yang berhasil menarik minat 

investor. Bisnis yang menawarkan imbal hasil yang kompetitif. 

Pengaruh Behavior finance berpengaruh terhadap investment intention 

Theory mental accounts Richard Thaler bahwa individu membagi asset dan masa 

depan berdasarkan faktor psikologis (Hartono et al., 2020). Individu cenderung lebih 

terampil dalam mengelola dana, mencatat pengeluaran dan berinvestasi jika memiliki 

perilaku keuangan baik. Ini mendukung Theory of Planned Behavior Ajzen (1991) 

kesediaan dan kemampuan individu untuk mengatasi hambatan dalam perilaku 

tertentu. lebih bijak dan cerdik dalam Kelola sumber daya. Adapun hasil uji 

menunjukkan bahwa behavior berpengaruh positif signifikan pada investment intention 

(H11 diterima). Temuan di dukung oleh Tubastuvi et al.(2022); Ramadani et al.(2023); 

Gumilang et al. (2023). Semakin baik perilaku keuangan generasi milineal dan Gen Z, 

semakin baik kelola keuangannya dalam pertimbangan instrument investasi. 

Peran mediasi Behavior Finance terhadap Investment Intention 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa behavior finance memediasi pengaruh financial 

experience terhadap investment intention secara positif signifikan (H12 diterima). 

Temuan di dukung oleh Tubastuvi et al.(2022). Pengalaman finansial mendukung 

perilaku individu dalam mengelola keuangan dengan baik dan membuat pilihan 

investasi berdasarkan pengetahuan dan keterampilan finansial(Ameliawati & Setiyani, 



Journal of Management and Digital Business, 4(3), 2024, 525 
 

2018). Sementara hasil lainnya menunjukkan bahwa behavior finance tidak memediasi 

pengaruh financial socialization dan return terhadap investment intention (H13 dan 

H14 ditolak). Peran lingkungan sosial tidak selalu efektif. Generasi milenial dan Gen Z 

dengan tingkat sosialisasi keuangan tinggi menunjukkan perilaku kelola keuangan 

terbatas. Pertimbangan investasi individu tidak selalu dipengaruhi oleh peran 

lingkungan sosial dan persepsi return yang ditunjukkan dengan perilaku kelola 

keuangan yang baik. 

Hasil pengujian peran mediasi behavior finance lainnya menunjukkan bahwa 

behavior finance memediasi pengaruh risk aversion terhadap investment intention 

secara positif signifikan (H15 diterima). Temuan di dukung oleh Tubastuvi et al.(2022). 

Investor milenial dan Gen Z yang memahami toleransi risiko cenderung memiliki 

perilaku keuangan baik sebagai cara mempertimbangkan instrument investasi terbaik 

dengan hasil keuntungan besar, sementara investor dengan toleransi risiko rendah 

akan memilih berhati-hati mengambil instrument investasi yang aman. Begitu juga 

hasil finterch terhaadap investment yang menunjukkan bahwa behavior finance 

memediasi pengaruh fintech terhadap investment intention secara positif signifikan 

(H16 diterima). Perilaku keuangan yang baik oleh milenial dan Gen Z dikaitkan dengan 

penggunaan teknologi keuangan yang tinggi dalam mengadopsi fintech untuk 

mengatur keuangan, mempertimbangkan investasi, dan membayar tagihan. Nilai 

kemanfaatan, kemudahan dan jaminan keamanan fintech penting dalam keberhasilan 

menarik minat berinvestasi. 

5. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dan diskusi penelitian, dapat disimpulkan bahwa pengalaman 

keuangan, aversi terhadap risiko, dan fintech memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap keuangan perilaku, sementara sosialisasi keuangan dan return tidak 

mempengaruhi keuangan perilaku. Selain itu, pengalaman keuangan, return, risiko, 

fintech, dan keuangan perilaku terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

niat berinvestasi, sedangkan sosialisasi keuangan tidak memberikan pengaruh 

signifikan terhadap niat berinvestasi. Analisis jalur juga menunjukkan bahwa keuangan 

perilaku berperan sebagai mediator yang menghubungkan pengalaman keuangan, 

risiko, dan fintech dengan niat berinvestasi. Namun, keuangan perilaku tidak 

memediasi pengaruh sosialisasi keuangan dan return terhadap niat berinvestasi. 

Rekomendasi bagi peneliti lanjutan diperlukan untuk memperluas populasi sampel 

tidak hanya generasi milenial dan Gen Z di Kabupaten Semarang, serta masyarakat 

yang memiliki minat berbisnis online. Penelitian lain perlu melibatkan variabel eksogen 

tambahan dengan metode serta teori alternatif lain. 
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