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Abstract: This study aims to analyze the legal protection
provided in the implementation of online mutual fund investment
services by Digital Mutual Fund Selling Agents (APERD Digital)
for investors in the event of system failure or losses caused by
technological malfunctions. It also examines the synchronization
of regulations governing online mutual fund investment
activities to ensure legal certainty for all parties involved. This
research employs a normative legal research method using
secondary data consisting of primary, secondary, and tertiary
legal materials. Data were collected through library research
and analyzed using a qualitative approach. The results indicate
that the implementation of online mutual fund investment
through APERD Digital has expanded public access to investment
opportunities while simultaneously creating more complex legal
relationships due to the use of electronic systems. Investor
protection has been normatively regulated through various legal
instruments, including the Capital Market Law, the Electronic
Information and Transactions Law, the Consumer Protection
Law, the Personal Data Protection Law, and regulations issued
by the Financial Services Authority (OJK), which provide both
preventive and repressive legal protection. However, this study
finds regulatory inconsistencies in the form of overlapping
authorities, differences in the regulation of electronic system
operators' liabilities, and the absence of explicit provisions
governing the liability of APERD Digital for investor losses
resulting from system failures. These conditions have the
potential to create legal uncertainty, obscure the rights and
obligations of the parties involved, and weaken investor
protection. Therefore, comprehensive regulatory
synchronization is necessary through the harmonization of legal
norms, clarification of responsibilities, and strengthening of
supervisory and dispute resolution mechanisms in order to
establish legal certainty and effective legal protection for
investors while supporting the development of a fair and
sustainable digital capital market.
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PENDAHULUAN

Perkembangan teknologi informasi dan komunikasi telah mendorong transformasi
signifikan dalam sektor jasa keuangan melalui pemanfaatan Financial Technology (Fintech).
Transformasi tersebut menghadirkan berbagai inovasi layanan keuangan berbasis digital
yang mampu meningkatkan akses masyarakat terhadap produk dan layanan investasi. Salah
satu instrumen investasi yang mengalami perkembangan pesat adalah reksadana yang kini
dapat diperdagangkan secara daring melalui Agen Penjual Efek Reksa Dana (APERD) Digital.
Kehadiran APERD Digital memberikan kemudahan bagi masyarakat untuk melakukan
transaksi investasi secara cepat, efisien, dan terjangkau tanpa harus melalui mekanisme
konvensional.

Penyelenggaraan investasi reksadana secara online tidak hanya melibatkan investor
dan APERD Digital, tetapi juga melibatkan Manajer Investasi, Bank Kustodian, serta berbagai
sistem elektronik yang saling terintegrasi. Kompleksitas hubungan hukum tersebut
menimbulkan berbagai konsekuensi yuridis, terutama terkait pembagian tanggung jawab
apabila terjadi gangguan atau kegagalan sistem elektronik yang mengakibatkan kerugian
bagi investor. Dalam praktiknya, transaksi investasi digital sangat bergantung pada
keandalan teknologi informasi sehingga risiko seperti kegagalan sistem (system failure),
kesalahan pemrosesan data, gangguan keamanan siber, maupun kebocoran data pribadi
menjadi ancaman yang tidak dapat diabaikan.

Di sisi lain, perkembangan teknologi yang sangat cepat sering kali tidak diimbangi
dengan perkembangan regulasi yang memadai. Pengaturan mengenai pasar modal pada
dasarnya telah diatur dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.
Namun, ketentuan tersebut lahir pada masa ketika transaksi efek masih dilakukan secara
konvensional sehingga belum sepenuhnya mengakomodasi karakteristik investasi berbasis
platform digital. Selain itu, penyelenggaraan investasi reksadana online juga bersinggungan
dengan berbagai regulasi lain, seperti Undang-Undang Informasi dan Transaksi Elektronik,
Undang-Undang Perlindungan Konsumen, Undang-Undang Perlindungan Data Pribadi, serta
berbagai peraturan Otoritas Jasa Keuangan (O]K). Keberadaan berbagai regulasi tersebut
berpotensi menimbulkan tumpang tindih pengaturan, kekosongan norma, maupun
ketidakjelasan pembagian tanggung jawab antar pihak dalam ekosistem investasi digital.

Kepastian hukum merupakan salah satu unsur penting dalam penyelenggaraan
kegiatan investasi. Kepastian hukum diperlukan untuk menjamin terlindunginya hak dan
kewajiban para pihak serta menciptakan kepercayaan masyarakat terhadap pasar modal.
Dalam konteks investasi reksadana online, kepastian hukum menjadi semakin penting
mengingat hubungan hukum antara investor dan penyelenggara platform umumnya
didasarkan pada perjanjian elektronik yang menggunakan klausula baku. Kondisi tersebut
berpotensi menimbulkan ketidakseimbangan posisi tawar antara investor dan
penyelenggara platform apabila tidak diimbangi dengan mekanisme perlindungan hukum
yang memadai.

Selain itu, meningkatnya penggunaan sistem elektronik dalam kegiatan investasi juga
menimbulkan permasalahan terkait perlindungan data pribadi investor. Data identitas yang
digunakan dalam proses verifikasi dan pembukaan rekening investasi merupakan data yang
bersifat sensitif sehingga memerlukan perlindungan yang optimal. Apabila terjadi
penyalahgunaan atau kebocoran data, investor tidak hanya berpotensi mengalami kerugian
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finansial, tetapi juga berbagai bentuk kerugian hukum lainnya. Oleh karena itu, perlindungan
investor dalam investasi reksadana online tidak hanya mencakup perlindungan terhadap
dana investasi, tetapi juga perlindungan terhadap keamanan dan kerahasiaan data pribadi.

Berdasarkan wuraian tersebut, perlu diteliti lebih lanjut bagaimana bentuk
perlindungan hukum terhadap investor dalam penyelenggaraan investasi reksadana online
oleh APERD Digital apabila terjadi kegagalan sistem (system failure) atau kerugian akibat
malfungsi teknologi; dan bagaimana sinkronisasi regulasi yang mengatur penyelenggaraan
investasi reksadana online oleh APERD Digital dalam menjamin kepastian hukum bagi para
pihak. Kajian ini menjadi penting mengingat terus meningkatnya jumlah investor ritel yang
memanfaatkan platform digital sebagai sarana investasi. Penelitian ini difokuskan pada
analisis bentuk perlindungan hukum terhadap investor apabila terjadi kegagalan sistem atau
kerugian yang diakibatkan oleh malfungsi teknologi, serta analisis sinkronisasi regulasi yang
mengatur penyelenggaraan investasi reksadana online guna mewujudkan kepastian hukum
bagi para pihak yang terlibat.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian hukum normatif yang berfokus pada kajian
terhadap norma-norma hukum yang mengatur penyelenggaraan investasi reksadana online
melalui Agen Penjual Efek Reksa Dana (APERD) Digital. Penelitian hukum normatif
digunakan untuk menganalisis sinkronisasi peraturan perundang-undangan serta bentuk
perlindungan hukum bagi investor dalam penyelenggaraan investasi berbasis sistem
elektronik. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini meliputi pendekatan peraturan
perundang-undangan (statute approach) dan pendekatan konseptual (conceptual
approach). Pendekatan peraturan perundang-undangan digunakan untuk menelaah
berbagai regulasi yang berkaitan dengan investasi reksadana online, antara lain Undang-
Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Undang-Undang Nomor 11 Tahun 2008
sebagaimana telah diubah dengan Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2016 tentang Informasi
dan Transaksi Elektronik, Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1999 tentang Perlindungan
Konsumen, Undang-Undang Nomor 27 Tahun 2022 tentang Perlindungan Data Pribadi, serta
berbagai peraturan Otoritas Jasa Keuangan yang terkait dengan penyelenggaraan APERD
Digital. Sementara itu, pendekatan konseptual digunakan untuk menganalisis konsep
kepastian hukum, perlindungan hukum, tanggung jawab hukum, dan perlindungan investor
dalam transaksi elektronik.

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder yang terdiri atas
bahan hukum primer, bahan hukum sekunder, dan bahan hukum tersier. Bahan hukum
primer meliputi peraturan perundang-undangan yang berkaitan dengan pasar modal,
transaksi elektronik, perlindungan konsumen, dan perlindungan data pribadi, yaitu Undang-
Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Undang-Undang Nomor 11 Tahun 2008
sebagaimana telah diubah dengan Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2016 tentang Informasi
dan Transaksi Elektronik, Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1999 tentang Perlindungan
Konsumen, Undang-Undang Nomor 27 Tahun 2022 tentang Perlindungan Data Pribadji, serta
berbagai Peraturan Otoritas Jasa Keuangan yang mengatur Agen Penjual Efek Reksa Dana
(APERD), reksadana, dan layanan keuangan berbasis teknologi informasi. Bahan hukum
sekunder terdiri atas buku-buku hukum pasar modal, hukum investasi, hukum siber, hukum
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perlindungan konsumen, artikel jurnal ilmiah, hasil penelitian, tesis, disertasi, serta pendapat
para ahli yang relevan dengan perlindungan investor dan penyelenggaraan investasi digital.
Adapun bahan hukum tersier berupa kamus hukum, kamus bahasa, ensiklopedia hukum,
direktori peraturan perundang-undangan, serta sumber informasi elektronik yang
digunakan untuk memberikan petunjuk dan penjelasan terhadap bahan hukum primer dan
bahan hukum sekunder.

Teknik pengumpulan data dilakukan melalui studi kepustakaan dengan cara
mengidentifikasi, mengkaji, dan menginventarisasi bahan hukum yang relevan. Selanjutnya,
data dianalisis secara kualitatif dengan menggunakan metode deduktif, yaitu menarik
kesimpulan dari norma hukum yang bersifat umum untuk menjawab permasalahan khusus
mengenai perlindungan investor dan kepastian hukum dalam penyelenggaraan investasi
reksadana online oleh APERD Digital.

HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Perlindungan Hukum bagi Investor dalam Penyelenggaraan Investasi Reksa

Dana Online oleh APERD Digital

Perkembangan teknologi informasi telah mendorong transformasi layanan investasi
reksa dana dari sistem konvensional menjadi sistem berbasis elektronik melalui Agen
Penjual Efek Reksa Dana (APERD) Digital. Kehadiran APERD Digital memberikan kemudahan
bagi masyarakat dalam melakukan pembukaan rekening, pembelian, penjualan, dan
pemantauan portofolio investasi secara daring. Namun, digitalisasi tersebut juga
menimbulkan berbagai risiko hukum baru, terutama yang berkaitan dengan kegagalan
sistem elektronik (system failure), kebocoran data pribadi, kesalahan transaksi, serta
ketidakjelasan tanggung jawab para pihak.

Secara normatif, perlindungan hukum terhadap investor reksa dana online telah
diatur dalam berbagai peraturan perundang-undangan, antara lain Undang-Undang Nomor
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Undang-Undang Nomor 1 Tahun 2024 tentang Informasi
dan Transaksi Elektronik, Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1999 tentang Perlindungan
Konsumen, Undang-Undang Nomor 27 Tahun 2022 tentang Pelindungan Data Pribadi, serta
berbagai Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) yang mengatur kegiatan APERD dan
transaksi elektronik di sektor jasa keuangan.

Berdasarkan teori perlindungan hukum Philipus M. Hadjon, perlindungan hukum
terhadap investor dapat dibedakan menjadi perlindungan hukum preventif dan represif.
Perlindungan hukum preventif diwujudkan melalui kewajiban perizinan APERD Digital oleh
OJK, penerapan prinsip keterbukaan informasi (disclosure principle), penyediaan
prospektus dan fund fact sheet, pelaksanaan Electronic Know Your Customer (e-KYC), serta
penerapan standar keamanan sistem elektronik dan perlindungan data pribadi. Melalui
instrumen tersebut, investor memperoleh informasi yang memadai sebelum melakukan
investasi sekaligus memperoleh jaminan mengenai legalitas penyelenggara layanan.

Selain itu, perlindungan preventif juga diberikan melalui pengaturan kontrak
elektronik yang digunakan dalam platform investasi digital. Undang-Undang Perlindungan
Konsumen melarang pencantuman klausula baku yang membebaskan pelaku usaha dari
tanggung jawab atas kerugian konsumen. Ketentuan ini bertujuan untuk menghindari
ketidakseimbangan posisi tawar antara investor dengan APERD Digital sebagai penyedia
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layanan.

Apabila terjadi pelanggaran atau kerugian akibat kegagalan sistem elektronik,
investor memperoleh perlindungan hukum represif melalui beberapa mekanisme. OJK dapat
menjatuhkan sanksi administratif berupa peringatan tertulis, denda, pembatasan kegiatan
usaha, hingga pencabutan izin usaha. Investor juga dapat mengajukan gugatan wanprestasi
maupun perbuatan melawan hukum berdasarkan Kitab Undang-Undang Hukum Perdata
apabila kerugian yang dialami disebabkan oleh kelalaian penyelenggara platform.

Selain jalur litigasi, penyelesaian sengketa dapat ditempuh melalui mekanisme
Internal Dispute Resolution (IDR) pada APERD Digital maupun melalui Lembaga Alternatif
Penyelesaian Sengketa Sektor Jasa Keuangan (LAPS-SJK). Mekanisme ini memberikan akses
penyelesaian sengketa yang lebih cepat, sederhana, dan berbiaya rendah dibandingkan
penyelesaian melalui pengadilan.

Meskipun demikian, penelitian menemukan bahwa perlindungan hukum terhadap
investor belum sepenuhnya optimal. Masih terdapat beberapa celah hukum yang berpotensi
menimbulkan ketidakpastian, khususnya terkait status dana investor dalam masa transisi
transaksi (transit fund), pembagian tanggung jawab atas kegagalan sistem yang melibatkan
pihak ketiga seperti payment gateway atau penyedia cloud computing, serta belum adanya
standar khusus mengenai tanggung jawab APERD Digital atas kerugian yang timbul akibat
malfungsi teknologi. Oleh karena itu, diperlukan penyempurnaan regulasi yang lebih adaptif
terhadap perkembangan teknologi keuangan digital guna menjamin perlindungan investor
secara lebih efektif.

B. Sinkronisasi Regulasi Penyelenggaraan Investasi Reksa Dana Online oleh

APERD Digital dalam Menjamin Kepastian Hukum

Kepastian hukum merupakan salah satu unsur penting dalam penyelenggaraan
investasi reksa dana secara daring. Namun demikian, perkembangan teknologi finansial yang
berlangsung lebih cepat dibandingkan perkembangan regulasi telah menimbulkan berbagai
permasalahan sinkronisasi hukum dalam penyelenggaraan APERD Digital.

Secara normatif, pengaturan mengenai investasi reksa dana online tersebar dalam
berbagai instrumen hukum, yaitu Undang-Undang Pasar Modal, peraturan OJK mengenai
APERD, Undang-Undang Informasi dan Transaksi Elektronik, Undang-Undang Perlindungan
Konsumen, serta Undang-Undang Pelindungan Data Pribadi. Keberagaman sumber hukum
tersebut pada satu sisi memberikan perlindungan yang luas, namun pada sisi lain
menimbulkan potensi tumpang tindih dan ketidaksinkronan pengaturan.

Penelitian menemukan beberapa bentuk ketidaksinkronan regulasi. Pertama, belum
adanya pengaturan yang tegas mengenai pembagian tanggung jawab antara APERD Digital,
Manajer Investasi, Bank Kustodian, dan penyedia sistem elektronik pihak ketiga apabila
terjadi kegagalan sistem yang mengakibatkan kerugian investor. Peraturan pasar modal
belum secara rinci mengatur mekanisme pertanggungjawaban dalam transaksi digital yang
melibatkan berbagai pihak.

Kedua, terdapat perbedaan pendekatan antara rezim perlindungan konsumen dan
rezim pasar modal. Undang-Undang Perlindungan Konsumen cenderung menempatkan
konsumen sebagai pihak yang harus memperoleh perlindungan maksimal, sedangkan
regulasi pasar modal tetap menekankan prinsip investor awareness dan investor
responsibility. Perbedaan pendekatan ini berpotensi menimbulkan multitafsir ketika terjadi
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sengketa.

Ketiga, terdapat potensi tumpang tindih antara kewajiban perlindungan data pribadi
dalam Undang-Undang Pelindungan Data Pribadi dengan kewajiban penyimpanan dan
pengungkapan data yang diatur dalam sektor jasa keuangan. Sampai saat ini belum terdapat
pengaturan yang secara komprehensif mengintegrasikan kedua rezim hukum tersebut
dalam konteks investasi digital.

Keempat, belum terdapat pengaturan yang jelas mengenai status hukum dana
investor yang masih berada dalam rekening penampungan (escrow account) sebelum dana
tersebut diteruskan kepada Bank Kustodian. Kondisi ini berpotensi menimbulkan
ketidakpastian hukum apabila terjadi kepailitan atau gangguan operasional pada APERD
Digital selama proses transaksi berlangsung.

Berdasarkan teori kepastian hukum Jan M. Otto, hukum harus memiliki norma yang
jelas, konsisten, mudah diakses, dan dapat diterapkan secara efektif. Oleh karena itu, kondisi
ketidaksinkronan regulasi tersebut perlu segera diatasi melalui harmonisasi peraturan
perundang-undangan yang mengatur investasi digital.

Upaya sinkronisasi dapat dilakukan melalui pembaruan Undang-Undang Pasar Modal
sebagai regulasi induk, penyelarasan materi muatan antara peraturan OJK dengan UU ITE,
UU Perlindungan Konsumen, dan UU PDP, penegasan pembagian tanggung jawab para pihak,
serta pembentukan mekanisme penyelesaian sengketa yang lebih terintegrasi. Selain itu,
diperlukan koordinasi yang lebih kuat antara OJK dan instansi terkait agar pengawasan
terhadap APERD Digital dapat dilaksanakan secara efektif dan tidak menimbulkan tumpang
tindih kewenangan.

Dengan adanya sinkronisasi regulasi yang komprehensif, kepastian hukum bagi
investor, APERD Digital, Manajer Investasi, dan Bank Kustodian dapat terwujud secara
optimal sehingga mendukung perkembangan industri pasar modal digital yang sehat, aman,
dan berkeadilan.

PENUTUP
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa penyelenggaraan investasi
reksadana online melalui Agen Penjual Efek Reksa Dana (APERD) Digital telah memberikan
kemudahan akses investasi bagi masyarakat, namun sekaligus menimbulkan kompleksitas
hubungan hukum yang berbasis sistem elektronik. Perlindungan hukum terhadap investor
pada dasarnya telah diatur melalui berbagai instrumen hukum, antara lain Undang-Undang
Pasar Modal, Undang-Undang Informasi dan Transaksi Elektronik, Undang-Undang
Perlindungan Konsumen, Undang-Undang Perlindungan Data Pribadi, serta berbagai
peraturan Otoritas Jasa Keuangan. Pengaturan tersebut memberikan perlindungan dalam
bentuk kewajiban keterbukaan informasi, perlindungan data pribadji, larangan klausula baku
yang merugikan, serta mekanisme penyelesaian sengketa. Namun demikian, masih terdapat
beberapa permasalahan, seperti belum jelasnya pengaturan mengenai tanggung jawab atas
kegagalan sistem, status dana investor dalam kondisi tertentu, serta pembagian tanggung
jawab apabila kerugian timbul akibat gangguan pihak ketiga.

Selain itu, penelitian ini menemukan bahwa regulasi yang mengatur penyelenggaraan
reksadana online oleh APERD Digital masih belum sepenuhnya sinkron. Ketidaksinkronan
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tersebut tampak pada belum jelasnya pengaturan mengenai pembagian tanggung jawab atas
kegagalan sistem elektronik antara APERD Digital sebagai Penyelenggara Sistem Elektronik
dan Manajer Investasi sebagai pengelola produk investasi, belum adanya pengaturan khusus
mengenai kerugian investor akibat system failure dan penggunaan robo advisor, serta belum
terintegrasinya ketentuan perlindungan investor dalam regulasi pasar modal dengan
perlindungan konsumen dan perlindungan data pribadi. Kondisi tersebut menimbulkan
potensi ketidakpastian hukum dalam penentuan hak, kewajiban, dan mekanisme
pertanggungjawaban para pihak apabila terjadi sengketa.

Saran

Pemerintah dan Otoritas Jasa Keuangan perlu melakukan harmonisasi regulasi antara
Undang-Undang Pasar Modal, Undang-Undang Informasi dan Transaksi Elektronik, Undang-
Undang Perlindungan Konsumen, dan Undang-Undang Perlindungan Data Pribadi guna
menghindari tumpang tindih pengaturan serta mengisi kekosongan norma yang masih ada.

Perlu disusun regulasi yang lebih spesifik mengenai penyelenggaraan APERD Digital,
khususnya terkait pembagian tanggung jawab hukum antar pihak, mekanisme penyelesaian
sengketa, perlindungan dana investor, serta penanganan kerugian yang timbul akibat
kegagalan sistem elektronik.

APERD Digital perlu meningkatkan transparansi layanan dan edukasi kepada investor
mengenai hak, kewajiban, serta risiko investasi berbasis digital guna menciptakan hubungan
hukum yang lebih seimbang dan berkeadilan.

Pengawasan terhadap penyelenggaraan investasi reksadana online perlu diperkuat
melalui koordinasi yang lebih efektif antarregulator dengan tetap menegaskan peran
Otoritas Jasa Keuangan sebagai otoritas utama dalam pengaturan dan pengawasan kegiatan
pasar modal digital.
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