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Abstract. The rapid development of financial technology has transformed investment behavior, particularly
through the emergence of digital gold investment platforms. Although digital gold offers convenience, flexibility,
and accessibility, many investors still prefer physical gold because it is perceived as more secure and tangible.
This study aims to analyze Generation Z's trust in physical and digital gold investments and examine how
investment type influences investment decisions through trust. A quantitative approach was employed using a
survey of Generation Z respondents who were familiar with or had experience investing in gold. Data were
analyzed using Structural Equation Modeling—Partial Least Squares (SEM-PLS). The findings indicate that the
type of gold investment significantly influences investment decisions, both directly and indirectly through trust.
Trust also has a significant positive effect on investment decisions, indicating that higher trust encourages
stronger investment intentions among Generation Z. These findings suggest that digital gold providers should
strengthen transparency, security, and service quality to enhance investor trust while maintaining the advantages
of accessibility and convenience offered by digital investment platforms.
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Abstrak. Perkembangan teknologi finansial telah mengubah perilaku masyarakat dalam berinvestasi, salah
satunya melalui hadirnya investasi emas digital. Meskipun investasi emas digital menawarkan kemudahan,
fleksibilitas, dan aksesibilitas yang tinggi, sebagian investor masih lebih mempercayai emas fisik karena dianggap
lebih aman dan memiliki bentuk yang nyata. Penelitian ini bertujuan menganalisis kepercayaan Generasi Z
terhadap investasi emas fisik dan emas digital serta menguji pengaruh jenis investasi terhadap keputusan investasi
melalui variabel kepercayaan. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode survei terhadap
responden Generasi Z yang memiliki pengetahuan atau pengalaman mengenai investasi emas. Analisis data
dilakukan menggunakan Structural Equation Modeling—Partial Least Squares (SEM-PLS). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa jenis investasi emas berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, baik secara
langsung maupun melalui variabel kepercayaan sebagai mediasi. Selain itu, kepercayaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan transparansi, keamanan,
dan kualitas layanan pada platform investasi digital dapat meningkatkan kepercayaan serta mendorong keputusan
investasi Generasi Z.

Kata kunci: Emas Digital; Emas Fisik; Kepercayaan; Keputusan Investasi.

1. LATAR BELAKANG

Perkembangan teknologi finansial (financial technology/fintech) telah mendorong
perubahan signifikan dalam perilaku investasi masyarakat. Salah satu bentuk inovasi yang
berkembang pesat adalah investasi emas digital yang memungkinkan individu membeli,
menjual, dan menyimpan emas secara online melalui berbagai platform digital tanpa harus
memiliki emas secara fisik. Kehadiran investasi emas digital memberikan kemudahan akses,
fleksibilitas transaksi, serta memungkinkan masyarakat untuk mulai berinvestasi dengan
nominal yang relatif kecil. Fenomena ini semakin populer seiring dengan meningkatnya
penggunaan teknologi digital dan aplikasi keuangan di kalangan generasi muda. Beberapa

penelitian menunjukkan bahwa perkembangan teknologi finansial mendorong meningkatnya
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minat investasi berbasis digital karena faktor kemudahan penggunaan, efisiensi transaksi, dan
aksesibilitas yang lebih luas (Sunitha & Nayak, 2025; Subathara, 2025). Selain itu, persepsi
investor terhadap kemudahan teknologi serta manfaat investasi digital juga menjadi faktor
penting yang mempengaruhi keputusan individu dalam menggunakan platform investasi
berbasis teknologi (Camilleri, 2024).

Generasi Z merupakan kelompok demografis yang sangat dekat dengan
perkembangan teknologi digital sehingga memiliki kecenderungan lebih tinggi untuk
memanfaatkan layanan keuangan berbasis digital. Generasi ini dikenal sebagai mobile natives
yang tumbuh bersama perkembangan teknologi internet dan perangkat mobile, sehingga lebih
terbuka terhadap inovasi digital dalam aktivitas finansial, termasuk investasi (Rosenberg et al.,
2025). Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa faktor teknologi, pengaruh sosial, serta
ekspektasi kinerja dari suatu platform digital dapat meningkatkan niat penggunaan layanan
investasi digital di kalangan generasi muda (Barry et al., 2024; Saputri et al., 2022). Dalam
konteks investasi emas, beberapa studi juga menemukan bahwa generasi muda mulai tertarik
pada investasi emas digital karena prosesnya yang mudah, transparan, serta dapat diakses
melalui berbagai aplikasi investasi berbasis teknologi (Hazirah et al., 2025; Luthfi et al., 2025).

Namun demikian, di tengah meningkatnya popularitas investasi emas digital, muncul
fenomena yang menarik di masyarakat yaitu meningkatnya permintaan pencetakan emas fisik
dari saldo emas digital yang dimiliki oleh investor. Banyak investor yang awalnya membeli
emas secara digital kemudian memilih untuk mencetaknya menjadi emas batangan fisik.
Fenomena ini menunjukkan bahwa meskipun teknologi memberikan kemudahan dalam
berinvestasi, sebagian investor masih memiliki preferensi terhadap kepemilikan aset yang
bersifat nyata atau tangible asset. Emas fisik sering dianggap lebih aman karena dapat disimpan
secara langsung oleh pemiliknya serta tidak bergantung pada sistem digital atau pihak ketiga.
Dalam konteks investasi, emas juga dikenal sebagai aset safe haven yang relatif stabil dan
mampu melindungi nilai kekayaan dari ketidakpastian ekonomi (Feder-Sempach et al., 2025).
Oleh karena itu, tidak mengherankan apabila banyak investor tetap memilih untuk memiliki
emas dalam bentuk fisik meskipun investasi emas digital semakin berkembang.

Selain itu, penelitian sebelumnya menunjukkan adanya perbedaan persepsi investor
terhadap investasi emas digital dan emas fisik. Beberapa studi menemukan bahwa investasi
emas digital memberikan keuntungan berupa kemudahan transaksi, biaya yang lebih rendah,
serta akses yang lebih fleksibel dibandingkan investasi emas fisik (Suchitra, 2025; Jayalakshmi
et al., 2025). Namun di sisi lain, penelitian lain menunjukkan bahwa faktor kepercayaan,

persepsi risiko, serta keamanan investasi masih menjadi pertimbangan utama bagi investor
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dalam memilih instrumen investasi (Mahardika, 2024). Hal ini menunjukkan adanya
kontradiksi dalam penelitian sebelumnya, di mana sebagian penelitian menekankan
keunggulan teknologi dan kemudahan investasi digital, sementara penelitian lain menunjukkan
bahwa faktor keamanan dan kepercayaan terhadap aset fisik masih menjadi faktor dominan
dalam keputusan investasi.

Kontradiksi tersebut menunjukkan bahwa meskipun digitalisasi telah mempermudah
akses investasi, tingkat kepercayaan investor terhadap bentuk kepemilikan aset masih menjadi
isu penting yang perlu dikaji lebih lanjut. Terutama bagi Generasi Z yang berada pada
persimpangan antara preferensi terhadap teknologi digital dan kebutuhan akan keamanan aset
tradisional. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk membandingkan tingkat
kepercayaan Generasi Z terhadap investasi emas digital dan emas fisik, serta menganalisis
faktor-faktor yang mempengaruhi preferensi mereka dalam memilih bentuk investasi emas

yang dianggap paling aman dan menguntungkan.

2. KAJIAN TEORITIS

Penelitian ini didasarkan pada Theory of Planned Behavior (TPB) yang dikemukakan
oleh Ajzen (1991). Teori ini menjelaskan bahwa perilaku individu dipengaruhi oleh niat
(intention), sedangkan niat terbentuk dari sikap terhadap perilaku, norma subjektif, dan
perceived behavioral control. Dalam konteks investasi, keputusan seseorang untuk memilih
suatu instrumen investasi dipengaruhi oleh keyakinan terhadap manfaat, persepsi risiko, serta
tingkat kepercayaan terhadap instrumen yang dipilih. Bagi Generasi Z yang tumbuh bersama
perkembangan teknologi digital, faktor kepercayaan menjadi salah satu determinan utama
dalam menentukan keputusan investasi.

Investasi emas merupakan salah satu instrumen investasi yang banyak dipilih karena
memiliki karakteristik sebagai safe haven asset, yaitu aset yang relatif stabil pada saat terjadi
ketidakpastian ekonomi. Seiring perkembangan teknologi finansial, investasi emas tidak lagi
terbatas pada kepemilikan emas fisik, tetapi juga berkembang dalam bentuk emas digital yang
memungkinkan investor melakukan transaksi secara daring melalui platform digital. Emas fisik
menawarkan kepemilikan aset secara nyata sehingga sering dipersepsikan lebih aman,
sedangkan emas digital memberikan kemudahan transaksi, fleksibilitas, serta akses investasi
dengan nominal yang lebih rendah.

Kepercayaan (trust) merupakan keyakinan individu terhadap kemampuan, integritas,
dan keamanan suatu produk atau layanan dalam memenuhi harapan pengguna (Mayer et al.,

1995). Dalam investasi digital, kepercayaan menjadi faktor yang sangat penting karena investor
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tidak memiliki kontrol langsung terhadap aset yang dimiliki. Tingkat kepercayaan yang tinggi
terhadap keamanan sistem, transparansi informasi, serta kredibilitas penyedia layanan akan
meningkatkan keyakinan investor dalam melakukan investasi.

Generasi Z merupakan kelompok masyarakat yang lahir dan tumbuh pada era digital
sehingga memiliki tingkat adopsi teknologi yang tinggi. Karakteristik tersebut menyebabkan
Generasi Z lebih terbuka terhadap inovasi layanan keuangan digital, termasuk investasi emas
digital. Namun demikian, keputusan investasi mereka tidak hanya dipengaruhi oleh kemudahan
teknologi, tetapi juga oleh persepsi mengenai keamanan, risiko, dan tingkat kepercayaan
terhadap instrumen investasi yang digunakan.

Berdasarkan Theory of Planned Behavior dan penelitian terdahulu, penelitian ini
menguji pengaruh jenis investasi emas terhadap keputusan investasi baik secara langsung
maupun melalui kepercayaan sebagai variabel mediasi. Model penelitian mengasumsikan
bahwa semakin tinggi kepercayaan yang dimiliki Generasi Z terhadap investasi emas, maka
semakin besar kecenderungan mereka untuk mengambil keputusan berinvestasi.

Hipotesis Penelitian

Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu, hipotesis penelitian
dirumuskan sebagai berikut.

H1: Jenis investasi emas berpengaruh positif terhadap kepercayaan terhadap emas fisik.
H2: Jenis investasi emas berpengaruh positif terhadap kepercayaan terhadap emas digital.
H3: Jenis investasi emas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.

H4: Kepercayaan terhadap emas fisik berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.

H5: Kepercayaan terhadap emas digital berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode survei untuk
menganalisis hubungan antarvariabel dalam model penelitian. Pendekatan kuantitatif dipilih
karena mampu menguji hipotesis secara objektif melalui analisis statistik berdasarkan data
yang diperoleh dari responden. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh jenis investasi
emas terhadap keputusan investasi Generasi Z dengan kepercayaan terhadap emas fisik dan
kepercayaan terhadap emas digital sebagai variabel mediasi.

Populasi penelitian adalah Generasi Z di Indonesia yang memiliki pengetahuan atau
pengalaman mengenai investasi emas, baik emas fisik maupun emas digital. Teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria responden berusia 18—

28 tahun, mengetahui atau pernah melakukan investasi emas, serta bersedia mengisi kuesioner
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secara lengkap. Berdasarkan data yang memenuhi Kriteria, seluruh responden digunakan
sebagai sampel penelitian.

Pengumpulan data dilakukan menggunakan kuesioner daring (Google Forms) dengan
skala Likert lima poin, yaitu 1 = Sangat Tidak Setuju hingga 5 = Sangat Setuju. Variabel yang
diukur meliputi Jenis Investasi Emas (X) sebagai variabel eksogen, Kepercayaan terhadap
Emas Fisik (Z1) dan Kepercayaan terhadap Emas Digital (Z2) sebagai variabel mediasi, serta
Keputusan Investasi (Y) sebagai variabel endogen. Indikator setiap variabel disusun
berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang relevan.

Analisis data dilakukan menggunakan Structural Equation Modeling—Partial Least
Squares (SEM-PLS) melalui perangkat lunak SmartPLS 4. Tahapan analisis meliputi evaluasi
outer model dan inner model. Evaluasi outer model dilakukan melalui pengujian validitas
konvergen menggunakan nilai outer loading (>0,70) dan Average Variance Extracted (AVE
>0,50), validitas diskriminan menggunakan kriteria Fornell-Larcker dan cross loading, serta
reliabilitas konstruk menggunakan Composite Reliability dan Cronbach's Alpha dengan nilai
minimum 0,70. Selanjutnya, evaluasi inner model dilakukan melalui pengujian koefisien
determinasi (R?), path coefficient, effect size (f?), serta predictive relevance (Q?).

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan prosedur bootstrapping pada SmartPLS
dengan tingkat signifikansi 5%. Hubungan antarvariabel dinyatakan signifikan apabila
memiliki nilai t-statistic > 1,96 dan p-value < 0,05. Selain menguji pengaruh langsung,
penelitian ini juga menguji pengaruh tidak langsung (specific indirect effect) untuk mengetahui
peran mediasi kepercayaan terhadap emas fisik dan kepercayaan terhadap emas digital dalam

hubungan antara jenis investasi emas dan keputusan investasi Generasi Z.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Proses Pengumpulan Data

Penelitian ini dilaksanakan menggunakan pendekatan kuantitatif melalui penyebaran
kuesioner secara daring kepada responden yang termasuk dalam kategori Generasi Z dan
memiliki pengetahuan maupun pengalaman mengenai investasi emas, baik emas fisik maupun
emas digital. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu responden
dipilih berdasarkan kriteria berusia 18-28 tahun serta memahami atau pernah melakukan
investasi emas.

Data yang terkumpul kemudian diolah menggunakan Structural Equation Modeling—
Partial Least Squares (SEM-PLS) melalui perangkat lunak SmartPLS 4. Analisis dilakukan

untuk menguji hubungan langsung maupun tidak langsung antarvariabel penelitian yang terdiri



Keamanan Tradisional atau Kenyamanan Digital? Analisis Kepercayaan Generasi Z
terhadap Investasi Emas Fisik dan Emas Digital

atas Jenis Investasi Emas (X1) sebagai variabel eksogen, Kepercayaan terhadap Emas Fisik
(Z1) dan Kepercayaan terhadap Emas Digital (Z2) sebagai variabel mediasi, serta Keputusan
Investasi (Y) sebagai variabel endogen.

Hasil Pengujian Model Struktural (Inner Model)

Pengujian model struktural bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh
antarvariabel dalam model penelitian. Evaluasi dilakukan melalui nilai path coefficient, t-
statistic, dan p-value yang diperoleh dari proses bootstrapping. Suatu hubungan dinyatakan
signifikan apabila nilai t-statistic > 1,96 dan p-value < 0,05.

Gambar 1. Model Struktur Rangka Batang yang Digunakan dalam Analisis
Tabel 1. Hasil Uji Path Coefficient

Hubungan Antar Variabel Original Sample (B) t-statistic  p-value Keterangan
Xl—>Y 0,339 3,249 0,001 Signifikan
X1 —Z1 0,965 62,248 0,000 Signifikan
X1 —72 0,965 60,509 0,000 Signifikan
71 ->Y 0,217 2,283 0,022 Signifikan
72 —>Y 0,419 4,089 0,000 Signifikan

Sumber: Output SmartPLS 4 (2026).
Berdasarkan Tabel 1, seluruh hubungan antarvariabel menunjukkan nilai p-value <

0,05, sehingga seluruh jalur pengaruh dalam model dinyatakan signifikan. Pengaruh langsung
jenis investasi emas terhadap keputusan investasi memiliki koefisien sebesar 0,339, yang
menunjukkan bahwa semakin baik persepsi responden terhadap jenis investasi emas, maka
semakin tinggi keputusan untuk berinvestasi.

Selain itu, jenis investasi emas berpengaruh sangat kuat terhadap kepercayaan
terhadap emas fisik (B = 0,965) maupun kepercayaan terhadap emas digital (B = 0,965).
Selanjutnya, kedua variabel kepercayaan tersebut juga berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi, dengan pengaruh terbesar berasal dari kepercayaan terhadap emas digital (f =0,419)

dibandingkan kepercayaan terhadap emas fisik (f = 0,217).
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Hasil Pengujian Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect)
Pengujian indirect effect dilakukan untuk mengetahui apakah variabel kepercayaan
mampu memediasi hubungan antara jenis investasi emas dan keputusan investasi.
Tabel 2. Hasil Specific Indirect Effect

Hubungan Mediasi Original Sample () t-statistic p-value Keterangan
Xl —-Zl—>Y 0,210 2,292 0,022 Signifikan
Xl —>72-Y 0,404 4,096 0,000 Signifikan

Sumber: Output SmartPLS 4 (2026).
Hasil tersebut menunjukkan bahwa kedua jalur mediasi memiliki nilai p-value < 0,05,

sehingga variabel kepercayaan terbukti memediasi hubungan antara jenis investasi emas dan
keputusan investasi. Pengaruh mediasi melalui kepercayaan terhadap emas digital memiliki
koefisien yang lebih besar (B = 0,404) dibandingkan mediasi melalui kepercayaan terhadap
emas fisik (B = 0,210). Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan kepercayaan terhadap
investasi emas digital memberikan kontribusi yang lebih besar dalam mendorong keputusan
investasi Generasi Z.
Hasil Total Effect

Pengujian total effect dilakukan untuk mengetahui besarnya pengaruh keseluruhan
variabel independen terhadap variabel dependen setelah memperhitungkan pengaruh langsung
dan tidak langsung.

Tabel 3. Hasil Total Effect

Hubungan Original Sample () t-statistic p-value
X1—>Y 0,953 45,641 0,000
Sumber: Output SmartPLS 4 (2026).

Nilai total effect sebesar 0,953 menunjukkan bahwa secara keseluruhan jenis investasi
emas memiliki pengaruh yang sangat kuat terhadap keputusan investasi Generasi Z. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa selain memberikan pengaruh secara langsung, keberadaan
variabel kepercayaan semakin memperkuat hubungan antara jenis investasi emas dan
keputusan investasi.

Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa jenis investasi emas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi Generasi Z. Temuan ini menunjukkan bahwa
karakteristik investasi, baik dalam bentuk emas fisik maupun emas digital, menjadi
pertimbangan penting dalam menentukan keputusan investasi. Generasi Z cenderung memilih
jenis investasi yang sesuai dengan kebutuhan, kemudahan akses, serta tingkat keamanan yang

mereka rasakan.
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Selanjutnya, penelitian ini menemukan bahwa jenis investasi emas berpengaruh
positif terhadap kepercayaan terhadap emas fisik maupun emas digital. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa semakin baik persepsi responden terhadap karakteristik investasi emas,
maka semakin tinggi pula tingkat kepercayaan yang dimiliki. Kepercayaan menjadi aspek
penting karena investasi melibatkan risiko dan ketidakpastian sehingga investor membutuhkan
keyakinan terhadap instrumen yang dipilih.

Hasil penelitian juga membuktikan bahwa kepercayaan terhadap emas fisik maupun
emas digital berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Namun demikian, pengaruh
kepercayaan terhadap emas digital lebih besar dibandingkan kepercayaan terhadap emas fisik.
Kondisi ini mengindikasikan bahwa Generasi Z mulai memberikan tingkat kepercayaan yang
tinggi terhadap investasi berbasis digital, terutama karena kemudahan transaksi, akses
informasi yang cepat, serta fleksibilitas dalam melakukan investasi melalui platform digital.

Pengujian efek mediasi menunjukkan bahwa kepercayaan berhasil memediasi
hubungan antara jenis investasi emas dan keputusan investasi. Dengan demikian, keputusan
investasi tidak hanya dipengaruhi oleh karakteristik investasi itu sendiri, tetapi juga oleh tingkat
kepercayaan yang dimiliki investor terhadap instrumen investasi tersebut. Semakin tinggi
kepercayaan yang terbentuk, maka semakin besar kecenderungan Generasi Z untuk mengambil
keputusan berinvestasi.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepercayaan merupakan
faktor penting dalam meningkatkan keputusan investasi Generasi Z, terutama pada investasi
emas digital. Oleh karena itu, penyedia layanan investasi emas digital perlu terus meningkatkan
transparansi, keamanan sistem, kualitas layanan, serta perlindungan terhadap aset investor agar

kepercayaan pengguna semakin meningkat dan keputusan investasi dapat terus berkembang.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa Trust, Perceived Control, dan
Perceived Transparency berpengaruh positif signifikan terhadap Intention to Invest pada
investasi emas di kalangan Generasi Z. Perceived Risk berpengaruh negatif signifikan terhadap
Intention to Invest, sedangkan Loss Aversion tidak berpengaruh signifikan. Secara simultan
seluruh variabel independen berpengaruh terhadap Intention to Invest dengan kemampuan
model menjelaskan variabel dependen sebesar 67,9%.

Berdasarkan hasil penelitian tersebut, penyedia platform investasi emas digital
disarankan untuk meningkatkan transparansi informasi, memperkuat keamanan sistem, serta

membangun kepercayaan investor melalui peningkatan kualitas layanan dan edukasi investasi.
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Upaya tersebut diharapkan mampu meningkatkan minat investasi Generasi Z terhadap
instrumen investasi emas digital.

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada jumlah responden yang relatif terbatas dan
hanya berfokus pada Generasi Z. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk
memperluas jumlah sampel, wilayah penelitian, serta menambahkan variabel lain seperti
literasi keuangan, financial technology adoption, dan perceived usefulness guna memperoleh

model penelitian yang lebih komprehensif.
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