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ABSTRACT

The development of digital technology has influenced the financial behavior patterns of
society. Although financial information is easily accessible, many individuals still face challenges
in making wise investment decisions and achieving stable financial well-being. This study aims
to analyze the influence of financial literacy and mental budgeting on financial well-being with
investment decision making as a mediating variable. The sample of this research is 130
Generation Z investors in Yogyakarta. The sampling in this study used purposive sampling
techniques with several criteria. Data were collected using questionnaires and analyzed through
the Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) approach with Smart PLS 4.0
software. The instrument testing included validity and reliability tests. Hypothesis testing results
show that financial literacy and mental budgeting have a positive effect on financial well-being,
both directly and indirectly through investment decision making. Moreover, investment decision
making is proven to be a significant mediator in the relationship between financial literacy and
mental budgeting toward financial well-being. These findings support the theory of planned
behavior framework, which states that attitudes, perceived behavioral control, and individual
intentions play an important role in shaping financial behavior oriented toward well-being.

Keywords: Financial Literacy, Mental Budgeting, Financial Well-Being, Investment Decision
Making

ABSTRAK

Perkembangan teknologi digital telah mempengaruhi pola perilaku keuangan
masyarakat. Meski informasi keuangan mudah di akses, masih banyak individu yang
menghadapi tantangan dalam membuat keputusan investasi yang bijak dan membangun
kesejahteraan finansial yang stabil. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
financial literacy dan mental budgeting terhadap financial well-being dengan investment
decision making sebagai variabel mediasi. Sampel penelitian ini adalah 130 investor generasi
Z di Yogyakarta. Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive
sampling menggunakan beberapa kriteria. Metode pengumpulan data menggunakan
kuesioner dan dianalisis dengan pendekatan Partial Least Squares Structural Equation
Modeling (PLS-SEM) dengan software Smart PLS 4.0. Hasil uji skala instrumen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah uji validitas dan reliabilitas. Pengujian hipotesis menunjukkan
bahwa financial literacy dan mental budgeting berpengaruh positif terhadap financial well-
being secara langsung maupun tidak langsung melalui investment decision making. Selain itu,
investment decision making terbukti sebagai mediator yang signifikan dalam hubungan antara
financial literacy dan mental budgeting terhadap financial well-being. Temuan ini mendukung
kerangka theory of planned behavior, bahwa sikap, persepsi kontrol perilaku, dan intensi
individu memainkan peran penting dalam pembentukan perilaku keuangan yang berorientasi
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pada kesejahteraan.

Kata Kunci: Financial Literacy, Mental Budgeting, Financial Well-Being, Investment Decision
Making

PENDAHULUAN

Financial literacy merupakan aspek penting dalam membantu individu
membuat keputusan keuangan yang terinformasi, dapat memberikan tanggung jawab
keuangan, menyempurnakan tingkat kestabilan keuangan, dan mengurangi
kekhawatiran keuangan (Bai, 2023). Kesenjangan antara potensi dan rasa aman pada
aspek keuangan sering disebabkan perilaku keuangan yang kurang bijak (Samadiyah
dkk, 2024). Financial literacy dan mental budgeting berperan penting dalam
membentuk keputusan keuangan yang sehat (Sutini & Wiyanto, 2024). Keduanya
mempengaruhi investment decision making yang menjadi jembatan menuju financial
well-being (Jumady dkk., 2024). Keputusan investasi yang tepat mencerminkan sikap
dan perilaku keuangan yang baik, seperti perencanaan keuangan dan pengelolaan
utang (Garg & Singh, 2018). Kemampuan ini mendidik individu tentang mengelola
sebuah ide, risiko, dan keputusan keuangan.

Financial literacy memiliki peran signifikan dalam meningkatkan financial
well-being individu (Lusardi & Mitchell, 2014). Financial literacy berperan penting
dalam meningkatkan financial well-being dan memberdayakan individu sehingga
mempengaruhi proses pengambilan keputusan investasi secara positif (Octaviani
dkk., 2024). Individu dengan financial literacy yang tinggi cenderung lebih sadar
terhadap prioritas keuangan, memiliki tujuan keuangan yang jelas, dan lebih siap
menghadapi fluktuasi ekonomi (Wahyuni dkk, 2024). Hal ini menunjukkan bahwa
financial literacy merupakan salah satu variabel kunci yang berkontribusi signifikan
terhadap financial well-being (Chhetri et al.,, 2024). Financial literacy mendorong
sikap individu dalam mengelola risiko keuangan yang positif dan memungkinkan
individu mengambil risiko yang diperhitungkan dalam investasi yang dapat
memberikan hasil lebih tinggi sehingga meningkatkan kepuasan finansial
(Yulfiswandi dkk, 2020). Dengan memiliki financial literacy yang memadai, individu
dapat menyusun anggaran pengeluaran yang seimbang, menabung secara teratur,
memahami manfaat dan risiko dari setiap keputusan investasi, serta mampu
mengambil tindakan proaktif dalam menghadapi perubahan ekonomi maupun
kebutuhan mendesak yang tidak terduga (Wayan dkk., 2025). Studi juga
menunjukkan bahwa financial literacy secara signifikan mempengaruhi investment
decision making, dimana keputusan investasi tersebut menjadi perantara hubungan
antara financial literacy dan financial well-being subjektif (Alhakim dkk., 2023).

Mental budgeting berperan signifikan terhadap financial well-being. Individu
yang mampu menerapkan mental budgeting secara konsisten lebih mampu menjaga
keseimbangan antara pengeluaran dan tabungan, serta lebih siap dalam
mengalokasikan dana untuk investasi yang cerdas dan terencana (Oktavianus dkk,
2025). Menurut Saja dan Fauzihardani (2024), tanpa literasi yang memadai, investor
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muda sering kali membuat keputusan yang didorong oleh informasi yang kurang
tepat. Hal ini sering kali disebabkan individu tidak memiliki mental budgeting yaitu
kemampuan untuk merencanakan pengeluaran secara mental dan mengatur prioritas
finansial (Bai, 2023). Kondisi ini menyoroti perlunya pemahaman terkait faktor
pendukung financial literacy termasuk peran mental budgeting, investment decision
making, dan financial well-being (Xiao & Porto, 2019). Bagi generasi Z yang masih
dalam tahap awal kehidupan professional, kebiasaan mengelola anggaran dengan
baik sangat penting (Cahyasari, 2024). Tanpa kemampuan ini, generasi Z lebih
cenderung bersifat konsumtif karena banyak dilatar belakangi oleh tekanan sosial
dan gaya hidup (Halim dkk., 2023). Kurangnya mental budgeting dapat membuat
individu kesulitan dalam menjaga keseimbangan antara pengeluaran dan tabungan,
serta mengelola dana yang dibutuhkan untuk investasi yang bijaksana (Oktavianus
dkk, 2025). Mental budgeting secara signifikan mempengaruhi investment decision
making karena individu yang memiliki penganggaran mental yang baik cenderung
lebih disiplin dalam mengalokasikan dana investasi sehingga keputusan investasi
menjadi lebih optimal dan terencana (Zhao et al., 2024). Keputusan investasi yang
didasarkan pada mental budgeting berfungsi sebagai mediator yang menghubungkan
praktik penganggaran mental dengan peningkatan financial well-being dan psikologis
karena pengelolaan investasi yang efektif meningkatkan rasa kepuasan dan stabilitas
finansial (Zhang & Sussman, 2017).

Investment decision making berperan signifikan pada financial well-being.
Investment decision making merupakan mekanisme penting yang menghubungkan
faktor kognitif antara perilaku dengan hasil finansial individu dan berkontribusi pada
peningkatan financial well-being (Octaviani dkk, 2024). Investment decision making
yang tepat dan berbasis pada pertimbangan rasional memungkinkan individu untuk
meningkatkan akumulasi kekayaan secara berkelanjutan, memperoleh penghasilan
pasif, dan menciptakan stabilitas finansial dalam jangka panjang (Kharisma &
Sumantyo, 2021). Individu dengan investment decision making yang bijaksana
cenderung memiliki financial well-being yang lebih tinggi karena pengelolaan risiko
yang baik dan hasil investasi yang optimal (Van Rooij et al., 2011). Perilaku keuangan
yang disiplin seperti perencanaan dan pengelolaan anggaran akan mempengaruhi
keputusan investasi secara positif (Saputri & Erdi, 2023). Pendapatan individu juga
berperan sebagai faktor yang mempengaruhi keputusan investasi, dimana
pendapatan lebih tinggi meningkatkan kemampuan, dan keberanian mengambil
risiko investasi (Lestari dkk, 2022). Motivasi investor yang tinggi juga mendorong
perilaku investasi yang lebih aktif dan investment decision making yang lebih
bijaksana (Bachtiar et al., 2023).

Investment decision making memiliki peran mediasi pada financial literacy
terhadap financial well-being. Literasi keuangan meningkatkan kemampuan individu
dalam memahami dan mengevaluasi opsi investasi, yang kemudian mempengaruhi
kualitas pengambilan keputusan investasi (Aulia dkk, 2024). Peningkatan financial
literacy melalui edukasi dan pengetahuan investasi memperkuat kualitas investment
decision making sehingga financial well-being meningkat (Kamakia et al., 2017).
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Financial literacy secara signifikan mempengaruhi investment decision making
melalui peningkatan kemampuan analisis risiko dan manfaat investasi sehingga
berdampak pada financial well-being (Oktaryani & Manan, 2020; Wahyuni dkk.,
2024). Investment decision making melanjutkan peran financial literacy menjadi
peningkatan aset, keamanan finansial, dan stabilitas ekonomi jangka panjang
(Armansyah dkk., 2023). Individu yang menggabungkan financial literacy dengan
keputusan investasi bijak cenderung mencapai financial well-being karena individu
aktif mengelola uang untuk masa depan (Tubastuvi & Rusydiana, 2024). Investment
decision making menjadi elemen perantara yang memaksimalkan pengaruh financial
literacy terhadap financial well-being karena kualitas hidup dari keuangan individu
sangat dipengaruhi oleh bagaimana individu mengaplikasikan pengetahuannya ke
dalam praktik investasi sehari-hari (Rismarina & Maulana, 2024).

Investment decision making juga memiliki peran mediasi pada mental
budgeting terhadap financial well-being. Individu yang menggunakan teknik mental
budgeting mengalami pengurangan stres keuangan dan peningkatan kepuasan
psikologis (Zhang & Sussman, 2017). Dalam penelitian menjelaskan bahwa perilaku
hemat dan perencanaan yang baik harus dikombinasikan dengan tindakan nyata
dalam bentuk investasi yang rasional untuk benar-benar menghasilkan financial well-
being yang utuh dan berkelanjutan (Selviana & Pertiwi, 2025). Investment decision
making yang bijak dapat menjadi mekanisme penting dalam mentransformasikan
perilaku keuangan yang terencana seperti mental budgeting pada hasil financial well-
being yang nyata (Selviana & Pertiwi, 2025). Individu yang memiliki keterampilan
dalam mental budgeting dan kontrol diri cenderung membuat investment decision
making yang lebih baik, yang pada gilirannya meningkatkan financial well-being (Bai,
2023). Penelitian oleh Baranipriya et al. (2023) menemukan bahwa kombinasi antara
perencanaan pengeluaran mental dan investment decision making yang rasional dapat
mendorong stabilitas dan financial well-being jangka panjang.

Theory of planned behavior yang dikembangkan oleh Ajzen (1991)
menjelaskan bagaimana niat (intention) individu dalam berperilaku keuangan
terbentuk melalui tiga komponen utama yaitu sikap terhadap perilaku (attitude),
norma subjektif, dan kontrol perilaku yang dirasakan (perceived behavioral control).
Dalam konteks ini, financial literacy berperan dalam membentuk perceived behavioral
control karena pengetahuan keuangan yang baik akan meningkatkan rasa percaya
diri dan kemampuan individu dalam mengelola keuangan (Suwatno., dkk 2020).
Mental budgeting mencerminkan sikap individu terhadap pentingnya pengendalian
pengeluaran dan perencanaan anggaran sehingga menjadi cerminan dari komponen
attitude (Zahro & Yunianti, 2025). Sementara itu, investment decision making
merupakan wujud aktual dari perilaku keuangan yang dipengaruhi oleh sikap, norma
sosial, dan persepsi kontrol terhadap tindakan investasi yang akan diambil (Wirawan
dkk., 2022). Ketiga variabel tersebut secara bersama-sama membentuk niat dan
perilaku finansial yang pada akhirnya berdampak terhadap financial well-being
dengan kemampuan individu dalam memenuhi kebutuhan dasar, mengelola risiko,
dan merencanakan masa depan secara finansial.
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Perkembangan era digital telah membawa dampak signifikan terhadap cara
masyarakat berinteraksi dengan informasi, termasuk dalam bidang keuangan dan
investasi. Salah satu generasi yang sangat terdampak oleh transformasi digital ini
adalah generasi Z yaitu individu yang lahir antara tahun 1995 hingga 2010
(Alimuddin & Poddala, 2023). Keberadaan teknologi dan internet telah mengubah
cara mereka mengakses informasi termasuk dalam hal investasi. Akses yang lebih
mudah ke berbagai platform investasi, mulai dari saham hingga cryptocurrency
memungkinkan generasi Z untuk terlibat dalam pasar keuangan sejak usia muda
(Fadika & Afrida, 2024). Meskipun mereka lebih terhubung dengan dunia digital,
banyak dari generasi Z yang masih menghadapi tantangan besar dalam hal
pengelolaan keuangan serta keputusan untuk melakukan investasi dengan bijaksana
(Patil & Gokhale, 2022). Hal ini terutama disebabkan oleh kurangnya pengetahuan
dasar tentang financial literacy, pengendalian pengeluaran anggaran pribadi (mental
budgeting), dan pengambilan keputusan investasi (investment decision making) yang
bijak (Husna dkk., 2025).
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Gambar 1. Indeks Literasi dan Inklusi Keuangan Indonesia
Sumber: Yonatan (2025)

Secara nasional, tingkat financial literacy masyarakat Indonesia masih berada
dalam level rendah (Rochendi dkk., 2022). Meskipun Otoritas Jasa Keuangan dan
Bank Indonesia menyampaikan bahwa hasil Survey Nasional Literasi dan Inklusi
Keuangan pada tahun 2025 menjelaskan bahwa indeks financial literacy masyarakat
Indonesia mencapai 66,46% dan meningkat dibanding tahun 2024, namun khusus
untuk generasi Z yang memiliki financial literacy hanya sebesar 73,22% (Yonatan,
2025). Dari data pada Gambar 1 tersebut dapat dimaknai bahwa masih banyak
individu muda yang belum memahami prinsip dasar pengelolaan keuangan secara
menyeluruh sehingga hal ini menarik untuk diteliti lebih dalam. Financial literacy
yang kuat merupakan fondasi penting bagi individu, terutama generasi Z untuk dapat
berperan aktif sebagai investor yang cerdas dan bertanggung jawab dalam memilih
instrumen keuangan (Felita & Herlina, 2025). Investor adalah individu atau entitas
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yang melakukan kegiatan investasi dengan menanamkan modal pada instrumen
keuangan atau aset, untuk tujuan memperoleh keuntungan hasil di masa depan
(Nadila dkk., 2023). Instrumen investasi mencakup berbagai bentuk, seperti saham,
obligasi, reksa dana, deposito, emas, dan aset digital seperti cryptocurrency (Munif
dkk., 2024). Dalam era modern, terutama di kalangan generasi muda, pilihan
terhadap instrumen ini sangat dipengaruhi oleh akses digital, preferensi risiko, serta
financial literacy digital yang dimiliki investor tersebut (Sunita dkk., 2024).
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Gambar 2. Demografi Investor Berdasarkan Usia
Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (2025)

Periode 2021 hingga 2025, menurut data Kustodian Sentral Efek Indonesia
(KSEI) pada tahun 2025 yaitu pada Gambar 2 menunjukkan bahwa investor muda
mendominasi demografi investor nasional. Pada tahun 2021, investor berusia di
bawah 30 tahun menyumbang 56,3% dari total investor, meski angka ini sedikit
menurun menjadi 54,7% pada 2025. Dominasi ini menunjukkan bahwa generasi Z
memiliki peran penting dalam lanskap investasi nasional. Namun, tingginya
partisipasi tidak selalu diiringi dengan kemampuan pengambilan keputusan yang
baik, terutama karena rendahnya pemahaman terhadap risiko dan pengelolaan
anggaran (Trivani & Soleha, 2023).

Investor generasi Z merupakan generasi pertama yang lahir dan tumbuh di
era digital sehingga memiliki karakteristik unik dalam mengakses informasi dan
mengambil keputusan investasi (Felita & Herlina, 2025). Studi oleh Rismarina dan
Maulana (2024)) juga menyoroti bahwa generasi Z memiliki karakteristik unik,
seperti keinginan untuk mandiri secara finansial sejak dini untuk mencapai
kesejahteraan keuangan. Menurut Krisan dkk. (2024) generasi Z merupakan generasi
yang sangat mengenali teknologi, memiliki akses cepat terhadap informasi,
menunjukkan kecenderungan perilaku konsumsi, serta pengambilan keputusan
investasi yang berbeda dibandingkan generasi sebelumnya. Partisipasi generasi Z ini
menunjukkan adanya pergeseran demografis dalam lanskap investor Indonesia,
sekaligus menandakan pentingnya kajian akademik terhadap pola perilakuy,

4208 | Volume 7 Nomor 10 2025


http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/alkharaj/9749

Al-Kyara): Jurval Zkovion, Keumcgau & Bisviis Syariak

Volume 7 Nomor 10 (2025) 4203 - 4231 P-ISSN 2656-2871 E-ISSN 2656-4351
DOI: 10.47467 /alkharaj.v7i10.9749

preferensi, dan faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi (Safitri &
Tandean, 2025). Investor generasi Z dalam penelitian ini didasarkan pada relevansi
empiris, urgensi financial literacy digital, serta peran strategis mereka sebagai
penggerak utama dalam ekosistem keuangan masa kini dan mendatang (Magdalena
& Trimurti, 2024). Penelitian ini dilakukan di Yogyakarta. Pemilihan Yogyakarta
sebagai objek juga relevan karena daerah ini merupakan pusat pendidikan tinggi di
Indonesia dengan konsentrasi populasi generasi Z yang tinggi dan memiliki akses
terhadap teknologi serta aktivitas ekonomi digital yang terus berkembang (Mu’afi
dkk., 2024). Lingkungan akademik yang maju serta pesatnya perkembangan
ekosistem start-up dan kewirausahaan digital di Yogyakarta turut mendorong
meningkatnya minat Generasi Z dalam berinvestasi (Mu’afi dkk., 2024). Ardiani dan
Dwiarti (2024) menyatakan bahwa financial literacy dan motivasi investasi secara
signifikan meningkatkan minat generasi Z di Yogyakarta untuk berinvestasi. Hal ini
menunjukkan bahwa investor generasi Z di Yogyakarta tidak hanya memiliki potensi
ekonomi yang besar tetapi juga menjadi representasi penting dalam memahami
pergeseran perilaku investasi generasi muda di era digital (Budiyono & Tololiu,
2025). Konteks penelitian melibatkan investor generasi Z di Yogyakarta yang belum
pernah diteliti oleh peneliti sebelumnya dan menguji konsistensi penelitian terdahulu
karena penelitian terdahulu berfokus pada Chinese University Student (Bai, 2023).

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis konsistensi penelitian
terdahulu pada financial literacy dan mental budgeting terhadap financial well-being
dengan mediasi investment decision making pada investor generasi Z di Yogyakarta.
Dengan penelitian ini, diharapkan dapat ditemukan wawasan baru yang dapat
digunakan oleh lembaga keuangan atau pemerintah dalam merancang kebijakan dan
agenda untuk meningkatkan pengelolaan keuangan yang lebih efektif untuk generasi
muda, khususnya di Yogyakarta. Penelitian ini juga memiliki maksud
merekomendasikan saran praktis yang dapat membantu generasi Z dalam
menciptakan keputusan berinvestasi bijak dan membangun kestabilan finansial di
masa depan. Dengan memahami hubungan antara financial literacy, mental
budgeting, dan investment decision making, serta dampaknya terhadap financial well-
being. Penelitian ini juga diharapkan mampu memberikan kontribusi signifikan
dalam pengembangan kebijakan pemberian pendidikan finansial secara tepat
sekaligus relevan dengan kebutuhan generasi Z.

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Financial Literacy

Financial literacy adalah pemahaman dasar tentang keuangan, kemampuan
untuk mengelola uang dengan efektif, dan mengambil keputusan keuangan secara
tepat untuk mencapai kesejahteraan dalam hidup (Bai, 2023). Ini meliputi tingkat
pemahaman terhadap layanan keuangan, serta skill dalam membuat keputusan
keuangan yang cerdas. Financial literacy berkontribusi pada kemakmuran dan
pembangunan yang berkelanjutan serta membantu individu, keluarga, perusahaan,
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dan negara menjaga kestabilan keuangan (Swiecka et al., 2020). Selain itu, financial
literacy juga meliputi kemampuan mengelola keuangan diri sendiri baik secara jangka
pendek dan panjang. Menurut Swiecka et al. (2020) financial literacy penting bagi
keberlanjutan konsumen dan wirausahawan serta bagi semua usia. Semakin dini
financial literacy diperoleh maka semakin besar manfaatnya bagi perkembangan
individu (Asnawi dkk., 2019). Beberapa studi sebelumnya juga berpendapat dan
menyimpulkan bahwa individu dengan financial literacy yang lebih tinggi membuat
keputusan finansial lebih relevan, lebih bahagia dengan kondisi keuangan mereka,
dan lebih sehat secara fisik dan mental (Balasubramnian & Sargent, 2020). Oleh
karena itu, financial literacy sangat penting untuk mencapai kesejahteraan keuangan.

Mental budgeting

Mental budgeting adalah proses berpikir yang menghasilkan keputusan
seseorang untuk mengelola dan memverifikasi seluruh aktivitas keuangan (Bai,
2023). Mental budgeting merupakan salah satu teknik manajemen keuangan yang
melibatkan pengkategorian dan pemantauan pengeluaran dan pendapatan pada
tingkat mental (Xiao & O’Neill, 2018). Mental budgeting memiliki peran penting dalam
meningkatkan financial well-being karena dapat mempengaruhi manajemen
keuangan pribadi secara positif dan perilaku penganggaran (De Groot & Van Raaij,
2016). Mental budgeting membantu individu untuk lebih sadar akan pengeluaran
sehingga memungkinkan mereka untuk memutuskan kondisi keuangannya secara
baik dan bijak (Xiao & O’Neill, 2018). Dengan penerapan mental budgeting yang
efektif, individu medapatkan kesejahteraan dan meningkatkan stabilitas keuangan
(Ali et al., 2024). Mental budgeting tidak hanya berfungsi sebagai alat pengendali
pengeluaran tetapi juga sebagai kerangka berpikir strategis yang memungkinkan
individu membuat keputusan keuangan yang adaptif dan berorientasi jangka panjang
sebagaimana dibuktikan oleh Bai (2023). Antonides et al. (2011) menunjukkan
bahwa semakin kuat kemampuan mental budgeting seseorang, semakin besar
mendukung perilaku keuangan jangka panjang.

Financial Well-Being

Financial well-being diartikan sebagai keamanan serta keleluasaan individu
dalam aspek keuangan ketika individu memutuskan suatu hal yang berkaitan dengan
keuangan (She etal., 2022). Mahendru et al. (2020) menjelaskan bahwa financial well-
being sebagai pertemuan empat situasi yaitu memenuhi komitmen keuangan saat ini
dan masa depan, rasa aman secara finansial, kebebasan memilih, dan peningkatan
kualitas hidup. Financial well-being menunjukkan seberapa amannya kehidupan
individu serta pentingnya mendapatkan perlindungan terhadap risiko ekonomi yang
muncul dari situasi seperti kebangkrutan, hilangnya pekerjaan, pensiun, kemiskinan,
atau sakit (Osberg, 2021). Financial well-being mengacu pada kondisi keuangan yang
sehat, kenyamanan keuangan, dan ketenangan dalam keuangannya (Chong et al,
2021). Menurut Goud (2022), pengambilan keputusan keuangan seperti menabung
dan investasi yang saling terkait dalam kehidupan individu dapat membantu
meningkatkan financial well-being individu. Menurut Briiggen et al. (2017) keadaan
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finansial individu tidak hanya berdampak pada posisi sosial ekonomi tetapi juga
kualitas hidup dan kesejahteraan yang mereka dapatkan.

Invesment Decision Making

Investment decision making merujuk pada proses pengambilan keputusan
yang berkaitan dengan keuangan dan investasi oleh individu yang didasari oleh faktor
internal manusia seperti pengetahuan, sikap, dan perilaku finansial, pengendalian
diri, bias psikologis, dan lingkungan eksternal (Bai, 2023). Pemahaman finansial
berguna dalam memutuskan kebijakan keuangan yang tepat, sementara perilaku
keuangan mencerminkan kebiasaan dan cara individu mengelola keuangan
(Chaudary, 2018). Pengendalian diri membantu individu membuat keputusan yang
rasional dan berdasarkan informasi saat mengelola keuangan (Bai, 2023). Dengan
meningkatnya kesadaran terhadap keberlanjutan, individu juga mempertimbangkan
faktor-faktor lingkungan dan sosial dalam pengambilan keputusan investasinya (Park
& Oh, 2022). Investment decision making merupakan proses yang melibatkan evaluasi
risiko, keputusan pribadi, dan konteks ekonomi untuk mencapai hasil keuangan
optimal (Lathief et al., 2024). Secara keseluruhan, perilaku investment decision
making adalah proses kompleks yang dipengaruhi oleh berbagai faktor rasional dan
psikologis yang memengaruhi kesejahteraan keuangan individu (Siratan & Setiawan,
2021).

Pengembangan Hipotesis

Financial Literacy berpengaruh positif terhadap Financial Well-being

Theory of planned behavior menjadi teori yang mendasari pengembangan
hipotesis ini karena menjelaskan bahwa perilaku seseorang dipengaruhi oleh sikap,
norma subjektif, dan persepsi kontrol atas perilaku tersebut (Ajzen, 1991). Dalam
konteks ini, financial literacy membentuk sikap positif individu terhadap pengelolaan
keuangan yang bijak. Helena dan Evelyn (2024) menemukan bahwa financial literacy
mampu meningkatkan financial well-being secara langsung maupun melalui perilaku
keuangan yang dimiliki individu. Magli et al. (2021) menegaskan bahwa financial
literacy termasuk dalam faktor subjektif yang berkontribusi pada financial well-being
secara menyeluruh. Individu yang memiliki financial literacy yang tinggi cenderung
lebih mampu merencanakan, mengendalikan, dan mengevaluasi kondisi finansial
mereka sehingga hal ini meningkatkan financial well-being (Magli et al., 2021).
H1: Financial Literacy berpengaruh positif terhadap Financial Well-being

Mental Budgeting berpengaruh positif terhadap Financial Well-being

Theory of planned behavior menjelaskan bahwa perilaku seseorang sangat
dipengaruhi oleh sikap, norma subjektif, dan persepsi kontrol rasional (Ajzen, 1991).
Perilaku mental budgeting dapat dikonseptualisasikan sebagai strategi kognitif yang
memperkuat persepsi kontrol perilaku sebagaimana terbukti dalam penelitian yang
menerapkan theory of planned behavior pada perilaku mental budgeting rumah
tangga (Ali etal., 2024). Dalam kerangka theory of planned behavior, mental budgeting
membangun keyakinan individu untuk menepati niat keuangan, memperkuat
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persepsi kontrol perilaku, dan mendukung perilaku keuangan yang berorientasi
tujuan jangka panjang. Studi Ali et al. (2024) menunjukkan bahwa mental budgeting
yang dibarengi self-control memprediksi perilaku pengelolaan keuangan yang lebih
kuat dan kesehatan finansial keseluruhan yang lebih baik.

Mental budgeting adalah praktik pengelompokan mental pendapatan ke
dalam kategori alokasi untuk pengeluaran rutin, tabungan, dan pengeluaran
diskresioner guna mengendalikan perilaku keuangan secara tidak eksplisit. Menurut
Bai (2023), individu yang secara konsisten menerapkan mental budgeting
menunjukkan tingkat financial well-being subjektif yang lebih tinggi karena mampu
memantau dan mengatur keputusan keuangan dengan lebih efektif. Bai (2023)
menunjukkan bahwa mental budgeting berkorelasi positif dengan kebiasaan
keuangan yang sehat, seperti kepatuhan terhadap anggaran dan orientasi jangka
panjang, yang keduanya berkontribusi terhadap peningkatan financial well-being.
Sementara Zainudin dkk, (2024) menunjukkan bahwa mental budgeting
berpengaruh signifikan terhadap perilaku keuangan yang mendukung stabilitas dan
financial well-being.

H2: Mental Budgeting berpengaruh positif terhadap Financial Well-being

Financial Literacy berpengaruh positif terhadap Investment Decision Making
Theory of planned behavior menyatakan bahwa perilaku individu dipengaruhi
oleh niat (intention) yang terbentuk dari sikap terhadap perilaku, norma subjektif,
dan persepsi kontrol terhadap perilaku tersebut sehingga financial literacy dapat
membentuk keyakinan individu akan kemampuan mereka dalam memahami
informasi investasi dan membuat keputusan rasional (Ajzen, 1991). Lusardi dan
Mitchell (2014) menjelaskan bahwa financial literacy memberi pemahaman
mendasar tentang instrumen investasi, risiko, dan manajemen portofolio, yang
memperkuat sikap positif terhadap investment decision making yang bijak. Penelitian
oleh Krisnawati (2019) menjelaskan bahwa financial literacy secara signifikan
mempengaruhi investment decision making. Studi oleh Lindananty dan Angelina
(2021) juga menunjukkan bahwa financial literacy secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi saham. Selain itu, Panjaitan dan Listiadi
(2021) menemukan bahwa financial literacy memiliki efek positif terhadap
investment decision making pada mahasiswa. Dengan demikian, individu yang
memiliki financial literacy tinggi lebih mampu menganalisis pilihan investasi, menilai
risiko, dan memilih produk keuangan yang sesuai dengan tujuan jangka panjang
mereka (Lusardi & Mitchell, 2014).
H3: Financial Literacy berpengaruh positif terhadap Investment Decision Making.

Mental Budgeting berpengaruh positif terhadap Investment Decision Making
Berdasarkan kerangka theory of planned behavior yang dikembangkan oleh
Ajzen (1991), mental budgeting dapat dipahami sebagai bentuk perceived behavioral
control dan niat (intention) yang memandu individu dalam melakukan keputusan
investasi secara terencana dan rasional. Mental budgeting secara positif
mempengaruhi perilaku investment decision making (Bai, 2023). Sebuah studi oleh
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Rashwan dan Shaqfa (2024) terhadap investor menemukan bahwa mental budgeting
besar perannya dalam meningkatkan kemampuan penilaian risiko dan kualitas
keputusan investasi. Financial literacy dan mental budgeting berperan penting dalam
membentuk keputusan keuangan yang sehat (Sutini & Wiyanto, 2024). Keduanya
mempengaruhi investment decision making yang menjadi jembatan menuju financial
well-being (Jumady dkk., 2024). Oleh karena itu, mental budgeting bukan hanya
membentuk kendali pengeluaran tetapi juga mendorong sikap investment decision
making yang lebih disiplin, sistematis, dan selaras dengan rencana jangka panjang
(Lusardi & Mitchell, 2014).

H4: Mental Budgeting berpengaruh positif terhadap Investment Decision Making

Investment Decision Making berpengaruh positif terhadap Financial Well-being
Berdasarkan kerangka theory of planned behavior oleh Ajzen (1991),
investment decision making dapat dipahami sebagai bentuk attitude (sikap) sehingga
secara teoritik dapat mempengaruhi financial well-being. Penelitian oleh Chavali et al.
(2021) dan Andrene dan Pamungkas (2025) menegaskan bahwa investment decision
making memainkan peran penting dalam meningkatkan financial well-being. Studi
Andrene dan Pamungkas (2025) menunjukkan bahwa perilaku keuangan yang baik
seperti keputusan investasi yang bijaksana berdampak langsung terhadap
peningkatan financial well-being generasi muda, termasuk generasi Z. Sementara itu,
penelitian Chavali et al, (2021) secara kuantitatif membuktikan bahwa perilaku
keuangan yang mencakup pengambilan keputusan dalam berinvestasi seperti alokasi
dana untuk asuransi, tabungan pensiun, dan investasi pada instrumen pasar modal,
berkontribusi signifikan terhadap peningkatan financial well-being individu. Faktor
savings and investment memiliki koefisien positif terhadap financial well-being dalam
model regresi variabel tersebut (Chavali et al.2021). Temuan ini menunjukkan
bahwa semakin baik investment decision making yang diambil oleh individu, maka
semakin tinggi pula tingkat financial well-being yang dirasakan (Briiggen et al.,, 2017).
H5: Investment Decision Making berpengaruh positif terhadap Financial Well-being

Investment Decision Making memediasi pengaruh positif Financial Literacy
terhadap Financial Well-being

Theory of planned behavior sebagaimana dirumuskan oleh Ajzen (1991)
menyatakan bahwa perilaku individu ditentukan oleh sikap, norma subjektif, dan
perceived behavioural control memberikan landasan teoritis untuk menyikapi
investment decision making sebagai mekanisme mediator antara financial literacy dan
financial well-being. Dalam studi Younas et al. (2019), financial literacy terbukti
mempengaruhi financial well-being dan ini menunjukkan bahwa literasi keuangan
harus direalisasikan dalam sebuah keputusan agar berdampak pada kesejahteraan
subjektif. Lebih lanjut, Bai (2023) secara khusus menunjuk bahwa investment decision
making sebagian memediasi pengaruh financial literacy terhadap financial well-being.
Investment decision making dirumuskan sebagai perilaku keuangan yang bersifat aktif
dan terstruktur ketika individu mengimplementasikan financial literacy dalam
memilih instrumen yang selaras dengan tujuan jangka panjang (Swiecka et al., 2020).
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Financial literacy meningkatkan sikap positif serta perceived behavioural control

sehingga memperkuat niat individu yang kemudian direalisasikan dalam investment

decision making dan berorientasi pada hasil positif terutama financial well-being

(Younas et al. 2019).

H6: Investment Decision Making memediasi pengaruh positif Financial Literacy
terhadap Financial Well-being

Investment Decision Making memediasi pengaruh positif Mental Budgeting
terhadap Financial Well-being

Dalam kerangka theory of planned behavior oleh Ajzen (1991), investment
decision making dianggap sebagai perilaku yang terencana dan dipengaruhi oleh
kombinasi attitude, subjective norms, dan perceived behavioural control atas
pengelolaan anggaran termasuk mental budgeting yang menjadi basis niat investasi
individu. Studi dari Shi et al. (2021) menjelaskan bahwa perilaku keuangan proaktif
seperti budgeting yang disiplin dan perencanaan investasi berkontribusi positif
terhadap financial well-being, termasuk pada generasi muda seperti Generasi Z. Bai
(2023) menemukan bahwa investment decision making secara parsial memediasi
hubungan positif antara mental budgeting dan financial well-being, artinya mental
budgeting individu yang lebih cermat dalam mengelola anggaran cenderung
mengambil keputusan investasi yang lebih berkualitas sehingga meningkatkan
financial well-beingnya. Hasil penelitian oleh Sharma et al. (2025) yang menunjukkan
bahwa mental budgeting mempengaruhi financial well-being secara tidak langsung
melalui investment decision making sebagai mediator.
H7: Investment Decision making memediasi pengaruh positif Mental Budgeting

terhadap Financial Well-being

Gambar 3 menunjukkan model penelitian pengaruh financial literacy dan
mental budgeting terhadap financial well-being dengan mediasi investment decision
making. Model ini di uji dalam penelitian untuk mengetahui pengaruh langsung dan
tidak langsung dari setiap variabel serta untuk memahami mekanisme mediasi.

)

Investment Decision
Making

Fimancial Literacy

H5

¥

Mental Budgeting J Financial well-Being
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Gambar 2. Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah generasi Z yang berdomisili atau
beraktivitas di Yogyakarta, baik sebagai mahasiswa, pekerja muda, maupun individu
yang secara aktif terlibat dalam kegiatan investasi keuangan. Jumlah sampel yang
digunakan sebanyak 130 responden, yang telah memenuhi syarat jumlah minimum
sampel sebagaimana dikemukakan oleh Hair et al (2021) mengenai ukuran sampel
minimal yang direkomendasikan yaitu berkisar 100-300 responden dalam
pendugaan parameter SEM-PLS. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: (1) Individu yang berusia
antara 13 hingga 28 tahun yang termasuk dalam kategori generasi Z pada tahun 2025;
(2) Individu memiliki pengalaman berinvestasi minimal pada satu jenis instrumen
keuangan seperti mencakup berbagai bentuk, seperti saham, obligasi, reksa dana,
deposito, emas, aset digital seperti cryptocurrency atau yang sejenis dengannya. (3)
Individu berdomisili di Yogyakarta. (4) Individu memahami variabel penelitian
dengan baik dan pernah mengikuti pelatihan atau seminar terkait manajemen
keuangan. Model estimasi secara langsung yang digunakan pada variabel financial
well-being menggunakan 6 indikator yang diadaptasi dari penelitian Prawitz et al.
(2006). Variabel financial literacy diukur menggunakan 7 indikator yang diadaptasi
dari penelitian Thung et al. (2012). Variabel mental budgeting diukur menggunakan
4 indikator yang diambil dari studi sebelumnya mengenai pengelolaan keuangan
rumah tangga oleh Antonides et al. (2011). Adapun pengukuran terhadap investment
decision making mengacu pada 4 indikator dari (Chaudary, 2018; Yalcin et al., 2016).
Pengolahan data menggunakan Smart-PLS software versi 4.0.

Pengujian model dalam penelitian ini dilakukan melalui tahapan evaluasi
outer model dan inner model. Dalam PLS-SEM, dilakukan beberapa jenis uji. Pertama
adalah evaluasi outer model yang dilakukan untuk mengukur validitas dan reliabilitas
indikator dalam merepresentasikan konstruk laten. Uji validitas konvergen
(convergent validity) dilakukan dengan memverifikasi angka outer loading, apabila
outer loading bernilai lebih dari 0,7, maka item tersebut dapat dianggap sebagai item
yang valid. Selain itu, validitas juga diuji menggunakan nilai Average Variance
Extracted (AVE), dimana nilai AVE > 0.5 menunjukkan bahwa variabel memiliki
validitas yang baik (Ghozali, 2021). Selanjutnya, uji validitas diskriminan
(discriminant validity) dilakukan untuk memastikan bahwa masing-masing konstruk
benar-benar berbeda secara empiris dari konstruk lainnya. Hal ini diuji melalui nilai
cross loading dengan ketentuan bahwa setiap indikator harus memiliki nilai loading
yang lebih tinggi terhadap konstruk asalnya dibandingkan konstruk lain. Untuk
menguji reliabilitas konstruk, digunakan composite reliability dan Cronbach’s alpha.
Suatu konstruk dinyatakan reliabel apabila memiliki nilai composite reliability = 0.7
dan nilai Cronbach’s alpha minimal 0,6 (Ghozali, 2021). Hipotesis diuji dengan nilai p-
value, dengan nilai dibawah 0.05 dinyatakan hipotesis dapat diterima (Ghozali, 2021).
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Tabel 1. Deskripsi Responden

Karakteristik Keterangan Frekuensi Persentase
(n) (%)
Jenis Kelamin Pria 58 44.6
Wanita 72 55.4
Usia 13-16 Tahun 9 6.9
17-25 Tahun 73 56.2
26-28 Tahun 48 36.9
Pendidikan SMP 4 3.1
SMA 48 369
Diploma 15 11.5
Sarjana 56 43.1
Magister 7 5.4
Pendapatan/bulan <Rp.1.500.000 19 14.6
Rp.1.500.000-Rp.4.999.999 73 56.1
Rp.5.000.000-Rp10.000.000 34 26.2
>Rp.10.000.000 4 3.1
Pekerjaan Pelajar/Mahasiswa 29 22.3
Wiraswasta 17 13.1
Pegawai Swasta 47 36.2
Pegawai Negeri 31 23.8
Ibu Rumah Tangga 5 3.8
Tidak Bekerja 1 0.8
Memiliki Ya 130 100
Pengalaman
Investasi dan Tidak 0 0
Pernah mengikuti
pelatihan atau
seminar
Lama Berinvestasi <1Tahun 51 39.2
1-5Tahun 79 60.8
>5Tahun 0 0.0

Berdasarkan data pada tabel

1. Deskripsi

responden menunjukkan

berdasarkan jenis kelamin, mencakup pria sebesar 44.6% dan 55.4% untuk wanita.
Berdasarkan tingkat usia antara 17 sampai 25 tahun mencakup 56.2% dari total
responden. Kelompok usia ini merupakan kelompok yang paling aktif dalam kegiatan

investasi, berada pada usia produktif, dan banyak yang sedang memulai perencanaan
keuangan untuk masa depan. Diikuti oleh kelompok usia 26-28 tahun yang mencakup
36.9%, sedangkan usia antara 13-16 tahun hanya mencakup 6.9% responden. Pada
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tingkatan pendidikan, mayoritas responden dengan pendidikan Sarjana sebesar
43.1%, diikuti oleh responden yang berpendidikan SMA sebesar 36.9%. Sebagian
kecil responden memiliki pendidikan lebih tinggi yaitu magister sebesar 5.4% dan
responden SMP sebesar 3.1%. Pendapatan/bulan responden < Rp 1.500.000 adalah
sebesar 14.6%, mayoritas responden berpendapatan Rp 1.500.000 - Rp 4.999.999
sebesar 56.1%, pendapatan Rp.5.000.000-Rp10.000.000 sebesar 26.2%, sedangkan
pendapatan >Rp.10.000.000 sebesar 3,1%.

Dalam hal pekerjaan, mayoritas responden merupakan pegawai swasta
dengan persentase 36.2%, diikuti oleh pegawai negeri yaitu 23.8%, pelajar atau
mahasiswa yaitu 22.3%, dan wiraswasta yaitu 13.1%. Hanya sedikit responden yang
berstatus sebagai ibu rumah tangga yaitu 3.8% atau tidak bekerja yaitu 0.8%. Dalam
hal pengalaman investasi, sebagian besar responden yaitu 60.8% memiliki
pengalaman investasi antara 1 hingga 5 tahun, sedangkan 39.2% lainnya memiliki
pengalaman < 1 tahun. Semua responden dalam penelitian ini berdomisili di
Yogyakarta, memahami variabel penelitian dengan baik, dan pernah mengikuti
pelatihan atau seminar terkait manajemen keuangan.

FL1

FL2

'\0~81§ IDM1
FL3 0.781
A o 0.845
IDM2
0779 0815— >
FL4 <—0.801 0.492 » 0793
793—,
IDM3
0.796 0.821
FL5 0803 FL IDM
0.845 IDM4
FL6
o5 0.244 0.377

MB1

_— 0762
*—0773

vps «—0795

0.726

MB
MB4
FWB6
Gambar 4. Model Struktural
Tabel 2. Nilai Convergent Validity
Indikator FL FWB IDM MB

FL1 0.818

FL2 0.781

FL3 0.779

FL4 0.801

FL5 0.796

FL6 0.803

FL7 0.845
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FWB1 0.843

FWB2 0.815

FWB3 0.812

FWB4 0.752

FWB5 0.776

FWB6 0.719

IDM1 0.845

IDM2 0.815

IDM3 0.793

IDM4 0.821

MB1 0.762
MB2 0.773
MB3 0.795
MB4 0.726

Nilai convergent validity pada Gambar 4 dan Tabel 2 menunjukkan bahwa
sebagian besar indikator memiliki nilai yang signifikan, dengan nilai lebih dari 0.7,
yang menandakan bahwa indikator-indikator tersebut memiliki kontribusi yang kuat
terhadap konstruk yang diukur. Pada variabel financial literacy (FL), indikator seperti
FL1 (0.818) dan FL7 (0.845) menunjukkan kontribusi yang sangat baik terhadap
konstruk ini. Untuk financial well-being (FWB), indikator FWB1 (0.843) dan FWB2
(0.815) juga menunjukkan nilai yang tinggi dan mencerminkan kualitas pengukuran
yang baik. Pada investment decision making (IDM), indikator IDM1 (0.845) dan IDM4
(0.821) memiliki kontribusi signifikan terhadap konstruk ini, sementara pada mental
budgeting (MB), indikator MB3 (0.795) memiliki loading yang tinggi dan
menunjukkan keterkaitan yang baik dengan konstruk tersebut. Secara keseluruhan,
semua indikator memenuhi batas threshold yang baik menandakan bahwa model
pengukuran dalam penelitian ini valid.

Tabel 3. Nilai Descriminant Validity (HTMT)

Variabel FL FWB IDM
FL
FWB 0.756
IDM 0.575 0.826
MB 0.101 0.586 0.330

Tabel 3 merupakan hasil pengujian nilai descriminant validity menggunakan
heterotrait-monotrait ratio (HTMT) menunjukkan nilai-nilai yang memberikan
informasi tentang konvergen dan diskriminan validitas antar konstruk. Nilai HTMT
antara financial literacy (FL) dan financial well-being (FWB) adalah 0.756, yang lebih
rendah dari threshold 0.85, menunjukkan bahwa kedua konstruk ini tidak mengalami
masalah diskriminasi dan dapat dibedakan dengan jelas. Untuk hubungan antara
investment decision making (IDM) dan FWB, nilai HTMT sebesar 0.826 juga
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menunjukkan hubungan yang cukup kuat, tetapi tetap berada di bawah batas 0.85
yang menunjukkan validitas diskriminan yang memadai. Sementara itu, hubungan
antara mental budgeting (MB) dengan konstruk lainnya (FL, FWB, dan IDM) memiliki
nilai yang lebih rendah, seperti 0.101 (FL dengan MB), 0.586 (FWB dengan MB), dan
0.330 (IDM dengan MB), yang mengindikasikan bahwa mental budgeting memiliki
validitas diskriminan yang sangat baik dengan konstruk lainnya, karena nilai-nilai
tersebut jauh lebih rendah dari batasan yang ditentukan.

Tabel 4. Nilai Composite Reability dan Cronbach’h Alpha

. . Average
, Composite Composite ]
. Cronbach's o o variance
Variabel reliability reliability
alpha (rho_a) (rho_c) extracted
- - (AVE)
FL 0.908 0.909 0.927 0.646
FWB 0.877 0.879 0.907 0.620
IDM 0.836 0.836 0.890 0.670
MB 0.763 0.763 0.849 0.585

Berdasarkan Tabel 4, seluruh variabel menunjukkan nilai Cronbach’s Alpha di
atas 0,7. Nilai tertinggi terdapat pada variabel financial literacy (FL) sebesar 0.908,
sedangkan nilai terendah ada pada variabel mental budgeting (MB) sebesar 0.763. Hal
ini menunjukkan bahwa seluruh indikator pada masing-masing variabel memiliki
tingkat konsistensi internal yang baik dan reliabel. Selanjutnya, nilai composite
reliability (rho_a dan rho_c) juga menunjukkan hasil yang memuaskan, yaitu seluruh
variabel memiliki nilai di atas 0,7. Nilai tertinggi berada pada variabel FL (0.927),
diikuti oleh FWB (0.907), IDM (0.890), dan MB (0.849). Dengan demikian, hasil ini
memiliki reliabilitas yang sangat baik dan indikatornya konsisten. Sementara itu,
pengujian validitas konvergen dilakukan melalui nilai Average Variance Extracted
(AVE). Seluruh variabel menunjukkan nilai AVE di atas ambang batas minimum 0,5,
yang berarti lebih dari 50% varians indikator dapat dijelaskan oleh konstruk. Nilai
AVE tertinggi adalah pada variabel IDM (0.670) dan yang terendah adalah MB (0.585),
yang tetap berada dalam kategori valid.

Tabel 5. Nilai Variance Inflating Factor (VIF)

Variabel Nilai VIF
FL1 2.331
FL2 2.149
FL3 1.966
FL4 2.264
FL5 2.173
FL6 2.151
FL7 2.599

FWB1 2.380
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Variabel Nilai VIF
FWB2 2.149
FWB3 2.105
FWB4 1.764
FWB5 1.818
FWB6 1.675
IDM1 2.014
IDM2 1.848
IDM3 1.627
IDM4 1.824
MB1 1.596
MB2 1.614
MB3 1.591
MB4 1.324

Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas yang ditunjukkan dalam Tabel
5, seluruh indikator memiliki nilai Variance Inflation Factor (VIF) di bawah angka 3.3,
dengan rentang nilai antara 1.324 hingga 2.599. Tidak terdapat masalah
multikolinearitas yaitu masalah dimana indikator memiliki korelasi yang kuat satu
sama lain menjadi asumsi yang harus dipenuhi dalam analisis outer model. Nilai VIF
di atas 5 adalah batasnya dan jika nilai VIF indikator di atas 5 maka terdapat masalah
multikolinearitas (Hair et al., 2021). Tabel 4 menjelaskan nilai VIF dan penelitian ini
menggunakan model pengukuran reflektif dengan nilai VIF indikator dibawah 5
sehingga disimpulkan tidak memiliki masalah multikolinearitas.

Tabel 6. Nilai R-Square

Variabel R-square R-square adjusted
FWB 0.759 0.753
IDM 0.312 0.301

Pada Tabel 6, hasil pengujian inner model menunjukkan bahwa R-square
untuk financial well-being (FWB) adalah 0.759, yang berarti model ini menjelaskan
75.9% variansi FWB. Nilai R-square adjusted untuk FWB adalah 0.753. Sementara itu,
investment decision making (IDM) memiliki R-square sebesar 0.312, yang
menunjukkan bahwa model ini hanya menjelaskan 31.2% variansi IDM, dengan R-
square adjusted sebesar 0.301.

Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis Secara Langsung Dan Tidak Langsung

Original Sample Standard

Hipotesis sample mean deviation T statistics P
O/STDEV 1
(0) (M) (STDEV) 1o/ [) values
FL -> FWB 0.471 0.470 0.050 9.355 0.000
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FL -> IDM 0.492 0.495 0.063 7.799 0.000
IDM -> FWB 0.377 0.375 0.050 7.534 0.000
MB -> FWB 0.362 0.364 0.049 7.320 0.000
MB -> IDM 0.244 0.247 0.077 3.185 0.001
MB -> IDM ->

0.092 0.092 0.031 3.008 0.003
FWB
FL ->IDM ->

0.186 0.186 0.035 5.355 0.000
FWB

Hasil uji hipotesis langsung dan tidak langsung yang disajikan dalam Tabel 7
menunjukkan bahwa seluruh hubungan antar variabel dalam model penelitian ini
memiliki p-values < 0.05 signifikan secara statistik dengan original sampel bernilai
positif. Hasil pengujian menjelaskan bahwa semua hipotesis dalam penelitian ini
terdukung.

Pembahasan

Pengaruh Positif Financial Literacy terhadap Financial Well-Being

Financial literacy terbukti memiliki pengaruh positif terhadap financial well-
being pada investor generasi Z di Yogyakarta. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi financial literacy yang dimiliki investor generasi Z maka semakin baik pula
financial well-being yang mereka rasakan. Temuan ini sejalan dengan theory of
planned behavior Ajzen (1991) yang menjelaskan bahwa perilaku dapat direncanakan
melalui sikap dan kontrol perilaku yang dipengaruhi oleh literasi keuangan. Dalam
konteks ini, financial literacy membentuk sikap positif terhadap pengelolaan
keuangan, seperti menyusun anggaran, menabung, dan berinvestasi secara bijak.
Literasi keuangan memungkinkan generasi Z untuk membuat keputusan finansial
yang lebih rasional dan mengurangi risiko kesalahan keuangan. Younas dan Rafay
(2021) menegaskan bahwa financial literacy secara langsung meningkatkan
kesejahteraan karena individu mampu merencanakan dan mengendalikan kondisi
keuangannya. Helena dan Evelyn (2024) juga menemukan bahwa financial literacy
memiliki pengaruh terhadap financial well-being secara langsung. Sementara itu,
Magli et al,, (2021) menyebutkan bahwa financial literacy termasuk faktor subjektif
yang mendukung financial well-being. Oleh karena itu, financial literacy menjadi
fondasi penting bagi generasi Z untuk mencapai stabilitas dan kesejahteraan finansial
dalam menghadapi tantangan ekonomi modern.

Pengaruh Positif Mental Budgeting terhadap Financial Well-Being

Mental budgeting terbukti berpengaruh positif terhadap financial well-being
pada investor generasi Z di Yogyakarta. Mental budgeting memungkinkan generasi Z
untuk membagi pendapatan ke dalam kategori pengeluaran seperti kebutuhan
harian, tabungan, dan hiburan, sehingga memperkuat kendali atas keuangan mereka.
Berdasarkan theory of planned behavior oleh Ajzen (1991), mental budgeting dapat
dipahami sebagai strategi kognitif yang memperkuat persepsi kontrol perilaku yang

4221 | Volume 7 Nomor 10 2025


http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/alkharaj/9749

Al-Kyara): Jurval Zkovion, Keumcgau & Bisviis Syariak

Volume 7 Nomor 10 (2025) 4203 - 4231 P-ISSN 2656-2871 E-ISSN 2656-4351
DOI: 10.47467 /alkharaj.v7i10.9749

sangat memengaruhi niat dan tindakan keuangan individu. Habibah et al. (2018)
mengungkap bahwa mental budgeting memperkuat kepercayaan diri dalam
mengelola keuangan rumah tangga. Bai (2023) juga menunjukkan bahwa individu
dengan kebiasaan mental budgeting memiliki tingkat financial well-being yang lebih
tinggi karena individu mampu mengatur pengeluaran dengan lebih efektif. Dukungan
lain datang dari Ali et al,, (2024) yang menemukan bahwa mental budgeting yang
disertai pengendalian diri mampu memprediksi perilaku finansial yang sehat dan
berkelanjutan. Genereasi Z yang secara konsisten menerapkan mental budgeting
cenderung lebih tenang dan percaya diri dalam menghadapi kebutuhan finansial
masa kini maupun masa depan sebagaimana disampaikan oleh Habibah et al. (2018).
Dengan demikian, mental budgeting menjadi alat penting bagi generasi muda dalam
membentuk financial well-being yang lebih stabil dan berkesinambungan.

Pengaruh Positif Financial Literacy terhadap Investment Decision Making
Financial literacy terbukti berpengaruh positif terhadap investment decision
making pada investor generasi Z di Yogyakarta. Literasi keuangan yang baik
memungkinkan generasi Z memahami berbagai instrumen investasi, risiko yang
menyertainya, serta strategi pengelolaan portofolio, sehingga mereka dapat
membuat keputusan investasi yang lebih rasional dan terencana. Berdasarkan theory
of planned behavior oleh Ajzen (1991), financial literacy membentuk keyakinan dan
sikap positif terhadap kemampuan individu dalam mengelola keputusan investasi.
Hal ini mendukung niat untuk bertindak secara bijak dalam memilih produk investasi
yang sesuai dengan tujuan keuangan mereka. Krisnawati (2019) menemukan bahwa
financial literacy secara signifikan memengaruhi investment decision making. Temuan
serupa juga dikemukakan oleh Lindananty dan Angelina (2021), yang menyatakan
bahwa financial literacy berpengaruh positif terhadap investment decision making
saham. Panjaitan dan Listiadi (2021) turut menegaskan bahwa individu dengan
financial literacy yang tinggi cenderung lebih berhati-hati dan terinformasi dalam
investment decision making. Dengan demikian, financial literacy memberikan
landasan penting bagi Generasi Z untuk memilih investasi yang tepat, menilai potensi
keuntungan dan risiko, serta membentuk perilaku investasi yang lebih strategis.

Pengaruh Positif Mental Budgeting terhadap Investment Decision Making
Mental budgeting memiliki pengaruh positif terhadap investment decision
making pada investor generasi Z di Yogyakarta. Dengan melakukan penganggaran
secara mental, generasi Z menjadi lebih sadar terhadap batas pengeluaran dan
potensi alokasi dana untuk investasi, yang mendorong keputusan yang lebih rasional
dan terencana. Dalam kerangka theory of planned behavior oleh Ajzen (1991), mental
budgeting mencerminkan perceived behavioral control yang memperkuat niat
individu dalam membuat keputusan investasi yang bijak. Bai (2023) menekankan
bahwa mental budgeting dapat memperkuat perilaku investasi yang sehat karena
membantu individu menghindari keputusan impulsif. Temuan serupa dikemukakan
oleh Rashwan dan Shaqfa (2024) yang menemukan bahwa investor yang aktif
melakukan mental budgeting lebih mampu menilai risiko dan menentukan instrumen
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investasi yang sesuai. Selain itu, Pracoyo dkk, (2025) menyoroti bahwa mental
budgeting dapat membantu individu menolak bias perilaku seperti loss aversion dan
overconfidence yang umum terjadi dalam investment decision making. Generasi yang
terbiasa memantau pengeluaran secara mental cenderung lebih selektif dan disiplin
dalam berinvestasi (Dangmei et al., 2020). Oleh karena itu, mental budgeting tidak
hanya mengatur perilaku konsumsi tetapi juga membentuk kerangka pikir investasi
yang strategis dan berorientasi jangka panjang.

Pengaruh Positif Investment Decision Making terhadap Financial Well-Being

Investment decision making terbukti berpengaruh positif terhadap financial
well-being pada investor generasi Z di Yogyakarta. Keputusan investasi yang bijak
mencerminkan sikap positif terhadap pengelolaan keuangan, yang dalam theory of
planned behavior oleh Ajzen (1991) menjadi komponen penting dalam membentuk
perilaku yang menghasilkan manfaat jangka panjang. Generasi Z yang mampu
memilih instrumen investasi secara strategis cenderung merasa lebih aman secara
finansial dan memiliki keyakinan dalam menghadapi masa depan. Penelitian Andrene
dan Pamungkas (2025) serta Chavali et al,, (2021) mendukung temuan ini dengan
menunjukkan bahwa investment decision making secara signifikan meningkatkan
financial well-being individu. Andrene dan Pamungkas (2025) juga menekankan
bahwa perilaku investasi yang sehat di kalangan generasi muda secara langsung
berdampak pada ketenangan pikiran dan rasa aman secara finansial. Dalam model
Chavali et al. (2021), variabel savings and investment memiliki kontribusi signifikan
terhadap financial well-being, khususnya dalam bentuk perencanaan pensiun dan
investasi jangka panjang. Konteks ini sangat relevan dan semakin sadar pentingnya
financial literacy dan memiliki orientasi ke masa depan dalam perencanaan keuangan.
Dengan demikian, keputusan investasi yang tepat menjadi salah satu penopang utama
dalam membentuk financial well-being generasi muda saat ini.

Investment Decision Making Memediasi Pengaruh Positif Financial Literacy
terhadap Financial Well-Being

Investment decision making terbukti memediasi pengaruh positif antara
financial literacy terhadap financial well-being pada investor generasi Z di Yogyakarta.
Hal ini menunjukkan bahwa financial literacy yang tinggi belum tentu langsung
berdampak pada financial well-being jika tidak diwujudkan melalui perilaku
pengambilan keputusan investasi yang tepat. Dalam kerangka theory of planned
behavior oleh Ajzen (1991), financial literacy memperkuat sikap positif dan perceived
behavioral control yang kemudian membentuk niat untuk bertindak secara finansial,
seperti dalam keputusan investasi. Megananda dan Faturohman (2022) menyatakan
bahwa investment decision making dapat bertindak sebagai mediator logis dalam
hubungan tersebut. Younas et al., (2019) juga membuktikan bahwa financial literacy
perlu direalisasikan melalui perilaku finansial agar berdampak signifikan pada
kesejahteraan subjektif. Bai (2023) secara khusus menyoroti bahwa investment
decision making berperan sebagai mediator, yang memperkuat kontribusi financial
literacy terhadap financial well-being. Dengan demikian, kemampuan generasi Z
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dalam memahami konsep keuangan perlu diiringi dengan keterampilan investment
decision making untuk benar-benar merasakan manfaat dari literasi yang mereka
miliki.
Investment Decision Making Memediasi Pengaruh Positif Mental Budgeting
terhadap Financial Well-Being

Investment decision making juga terbukti memediasi pengaruh positif antara
mental budgeting terhadap financial well-being pada investor generasi Z di
Yogyakarta. Generasi Z yang terbiasa mengelola anggaran secara mental menjadi
lebih siap dan terstruktur dalam memilih instrumen investasi, yang kemudian
berkontribusi pada financial well-being mereka. Dalam kerangka theory of planned
behavior oleh Ajzen (1991), mental budgeting membentuk perceived behavioral
control dan niat investasi yang kuat, yang selanjutnya direalisasikan dalam keputusan
investasi yang bijak. Mishra dan Varshney (2025) menyatakan bahwa mental
budgeting merupakan faktor penting yang memengaruhi niat dan perilaku investasi.
Bai (2023) juga menunjukkan bahwa keputusan investasi menjadi mediator parsial
dalam hubungan ini, memperlihatkan bagaimana individu yang terorganisir dalam
budgeting cenderung menghasilkan keputusan investasi berkualitas. Sharma et al.
(2025) bahkan menambahkan bahwa pengaruh mental budgeting terhadap
kesejahteraan lebih kuat ketika dimediasi oleh keputusan investasi. Dukungan
tambahan datang dari Shi et al. (2021), yang menekankan bahwa perilaku keuangan
proaktif seperti budgeting dan investasi terencana berkontribusi positif terhadap
financial well-being, terutama pada kelompok muda seperti generasi Z. Oleh karena
itu, keputusan investasi menjadi jembatan penting yang menghubungkan kebiasaan
mental budgeting dengan pencapaian financial well-being.

KESIMPULAN

Menurut hasil analisa data yang telah dilakukan, maka diperoleh kesimpulan
bahwa financial literacy berpengaruh positif terhadap financial well-being, mental
budgeting berpengaruh positif terhadap financial well-being, dan investment decision
making berpengaruh positif terhadap financial well-being. Financial literacy dan
mental budgeting juga berpengaruh positif terhadap investment decision making, serta
investment decision making memediasi pengaruh keduanya terhadap financial well-
being. Hasil ini mendukung theory of planned behavior oleh Ajzen (1991) yang
menjelaskan bahwa sikap, norma subjektif, dan persepsi kontrol perilaku
memengaruhi niat dan perilaku keuangan individu dalam mencapai financial well-
being.

SARAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa investor generasi Z di Yogyakarta telah
memiliki dasar financial literacy dan kebiasaan mental budgeting yang mendukung
pengambilan keputusan investasi serta financial well-being mereka. Peneliti berharap
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agar generasi muda semakin meningkatkan kompetensinya dalam hal financial
literacy, keterampilan budgeting, dan tidak hanya untuk konsumsi harian tetapi juga
untuk perencanaan keuangan jangka panjang. Secara teoritis, penelitian ini
membuktikan bahwa theory of planned behavior oleh Ajzen (1991) dapat digunakan
untuk menjelaskan hubungan antara sikap keuangan, kendali perilaku, dan niat
individu dalam mencapai financial well-being. Theory of planned behavior relevan
dalam memahami bagaimana financial literacy dan mental budgeting mendorong
pengambilan keputusan investasi yang rasional dan terencana. Secara praktis, hasil
penelitian ini menekankan bahwa investment decision making merupakan elemen
penting dalam menyalurkan pengetahuan dan sikap finansial menjadi tindakan nyata
yang berdampak pada kesejahteraan. Oleh karena itu, institusi pendidikan, lembaga
keuangan, maupun komunitas keuangan diharapkan dapat mendukung penguatan
financial literacy dan perilaku keuangan strategis agar generasi Z dapat menjadi
generasi yang tangguh secara finansial di masa mendatang. Namun sejumlah
keterbatasan harus diperhatikan interpretasi capaiannya. Pertama, cakupan studi
terbatas pada Generasi Z di wilayah Yogyakarta, sehingga hasilnya belum dapat di
generalisasikan secara luas ke populasi di daerah lain di Indonesia dan tidak mewakili
semua usia. Kedua, model penenlitian ini masih berfokus pada variabel perilaku yang
di jelaskan oleh theory of planned behavior oleh (Ajzen, 1991). Demikian saran pada
studi selanjutnya direkomendasikan untuk menggunakan theory cognitive
dissonance (Festinger, 1957), serta menambahkan variabel keuangan seperti
sentiment investor, risiko presepsi dan keputusan portofolio, Ketika informasi yang
di terima bertentangan dengan keyakinan awal yang dapat mempengaruhi perilaku
investasi (Yasmin & Ferdaous, 2023); Sinaga et al.,, 2023).
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