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ABSTRAK 

Peran Dewan Syariah Nasional—Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI), lembaga yang berwenang untuk 

menetapkan fatwa syariah di sektor keuangan, sangat berkaitan dengan perkembangan reksa dana syariah di 

Indonesia. Fatwa DSN-MUI membentuk dasar hukum dan peraturan untuk operasi pasar modal syariah, yang 

mencakup reksa dana syariah. Dengan menggunakan studi kasus PT Mandiri Manajemen Investasi (MMI), 

penelitian ini mengkaji peran fatwa DSN-MUI dalam perkembangan reksa dana syariah di Indonesia. 

Dalam penelitian ini, pendekatan kualitatif deskriptif digunakan melalui studi kasus. Peraturan DSN-MUI, 

peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK), laporan statistik dana syariah, prospektus produk, dan data nilai aktiva 

bersih (NAB) dana syariah PT MMI adalah semua dokumen yang digunakan untuk mengumpulkan data. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa peraturan DSN-MUI berfungsi sebagai dasar untuk legalitas keuangan Islam dan 

persyaratan untuk pengembangan produk reksa dana syariah.  

Kata kunci: Fatwa MUI, Reksa Dana Syariah, NAB, Pasar Modal Syariah, Mandiri Manajemen Investasi. 

 

ABSTRACT 
The development of sharia mutual funds in Indonesia is closely related to the role of the Indonesian Ulema 

Council's National Sharia Board (DSN-MUI) as the authoritative institution that issues sharia fatwas in the 

financial sector. DSN-MUI fatwas serve as the normative and regulatory basis for the operation of the sharia 

capital market, including sharia mutual funds. This study aims to analyze the role of DSN-MUI fatwas in the 

growth of sharia mutual funds in Indonesia, using PT Mandiri Manajemen Investasi (MMI) as a case study. This 

study examines the role of DSN-MUI fatwas in the development of sharia mutual funds in Indonesia. In this study, 

a descriptive qualitative approach was used through case studies. DSN-MUI regulations, Financial Services 

Authority (OJK) regulations, Islamic fund statistical reports, product prospectuses, and net asset value (NAV) 

data for PT MMI Islamic funds were all documents used to collect data. The results of the study show that DSN-

MUI regulations serve as the basis for Islamic finance legality and requirements for the development of Islamic 

mutual fund products.  

Keywords: MUI Fatwa, Sharia Mutual Funds, NAB, Sharia Capital Market, Mandiri Investment Management. 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal syariah di Indonesia merupakan salah satu sektor keuangan syariah 

yang mengalami perkembangan signifikan dalam dua dekade terakhir. Keberadaan 

instrumen seperti saham syariah, sukuk, dan reksa dana syariah menjadi alternatif investasi 

yang tidak hanya berorientasi pada keuntungan finansial, tetapi juga pada kepatuhan 

terhadap prinsip syariah Islam. Dalam konteks ini, reksa dana syariah menjadi instrumen 

yang strategis karena mampu menjembatani investor ritel dengan pasar modal melalui 

pengelolaan profesional yang berbasis prinsip syariah.  

Perbedaan mendasar antara reksa dana syariah dan konvensional terletak pada aspek 

kepatuhan syariah, baik dari sisi akad, mekanisme pengelolaan, maupun objek investasi. 
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Kepatuhan tersebut tidak bersifat interpretatif individual, melainkan merujuk pada fatwa 

yang dikeluarkan oleh Dewan Syariah Nasional–Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). 

Fatwa DSN-MUI, khususnya Fatwa No. 20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman 

Pelaksanaan Investasi untuk Reksa Dana Syariah, menjadi tonggak utama lahirnya industri 

reksa dana syariah di Indonesia.  

PT Mandiri Manajemen Investasi sebagai salah satu manajer investasi terbesar di 

Indonesia memiliki portofolio reksa dana syariah yang cukup dominan. Produk-produk 

reksa dana syariah yang dikelola MMI menunjukkan pertumbuhan NAB yang relatif stabil 

dalam beberapa tahun terakhir, sebagaimana tercermin dalam data statistik OJK dan 

platform reksa dana resmi. Kondisi ini menimbulkan pertanyaan akademik yang relevan: 

sejauh mana fatwa DSN-MUI berperan dalam dinamika pertumbuhan tersebut, dan apakah 

fatwa hanya berfungsi sebagai syarat formal atau benar-benar berkontribusi terhadap 

peningkatan kepercayaan dan kinerja industri. 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Bagaimana peran fatwa DSN-MUI dalam pengembangan reksa dana syariah di 

Indonesia? 

2. Bagaimana dinamika pertumbuhan NAB reksa dana syariah PT Mandiri Manajemen 

Investasi? 

3. Faktor apa yang mempengaruhi efektivitas fatwa terhadap pertumbuhan reksa dana 

syariah? 

4. Bagaimana implementasi fatwa DSN-MUI dalam praktik pengelolaan reksa dana 

syariah di PT Mandiri Manajemen Investasi? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1 Menganalisis peran fatwa DSN-MUI sebagai dasar normatif dan regulatif reksa dana 

syariah. 

2 Mengkaji pertumbuhan NAB reksa dana syariah PT Mandiri Manajemen Investasi 

sebagai indikator dinamika industri. 

3 Mengidentifikasi faktor pendukung dan penghambat implementasi fatwa dalam praktik 

manajemen investasi syariah. 

4 Menganalisis implementasi fatwa DSN-MUI dalam praktik manajemen dan 

pengelolaan reksa dana syariah di PT Mandiri Manajemen Investasi. 

1.4 Manfaat Penelitian 

a. Secara teoretis, penelitian ini memperkaya kajian akademik mengenai peran fatwa 

dalam tata kelola pasar modal syariah.  

b. Secara praktis, penelitian ini memberikan masukan bagi manajer investasi dan regulator 

dalam meningkatkan efektivitas pengembangan produk syariah. 

c. Informasi bagi investor sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 

investasi pada reksa dana syariah. 

d. Menjadi acuan awal bagi penelitian selanjutnya yang mengkaji pengaruh regulasi dan 

fatwa syariah terhadap perkembangan industri keuangan syariah di Indonesia. 

 

LANDASAN TEORI 

2.1 Fatwa DSN–MUI dalam Sistem Keuangan Syariah di Indonesia 

Fatwa Dewan Syariah Nasional—Majelis Ulama Indonesia (DSN—MUI) adalah 

undang-undang hukum Islam yang berfungsi sebagai standar untuk praktik ekonomi dan 

keuangan syariah di Indonesia. Fatwa DSN–MUI memiliki kedudukan strategis dalam pasar 

modal syariah karena menjadi rujukan utama bagi OJK dalam menyusun peraturan teknis 

terkait produk dan aktivitas pasar modal syariah. 
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Setiap produk pasar modal syariah harus mengacu pada fatwa DSN–MUI sebagai 

dasar kesesuaian syariah sebelum mendapatkan izin operasional, menurut Otoritas Jasa 

Keuangan.   

Penelitian Ascarya menyatakan bahwa fatwa DSN–MUI berfungsi sebagai 

institutional anchor yang menjembatani nilai syariah dengan sistem keuangan modern, 

sehingga menciptakan legitimasi religius sekaligus kepastian regulative   

Dengan demikian, fatwa DSN–MUI tidak hanya berfungsi sebagai panduan etis, tetapi juga 

sebagai fondasi sistemik bagi pertumbuhan industri keuangan syariah, termasuk reksa dana 

syariah. 

2.2 Reksa Dana Syariah: Konsep, Karakteristik, dan Mekanisme 

Reksa dana syariah adalah jenis investasi kolektif yang mengumpulkan dana publik 

untuk diinvestasikan dalam portofolio sekuritas yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah 

Islam. Berbeda dengan reksa dana konvensional, reksa dana syariah harus memenuhi dua 

aspek kepatuhan: kepatuhan syariah dan kepatuhan finansial. Secara konseptual, reksa dana 

syariah didefinisikan sebagai instrumen investasi yang dikelola berdasarkan prinsip-prinsip 

syariah, baik dalam hal keuangan maupun etika. 

Karakteristik utama reksa dana syariah meliputi: 

1) Adanya Dewan Pengawas Syariah (DPS) 

2) Pembatasan pada efek yang tercantum dalam Daftar Efek Syariah (DES) 

3) Mekanisme cleansing terhadap pendapatan non-halal 

Hal ini ditegaskan dalam penelitian yang menyatakan bahwa keberadaan DPS dan 

rujukan fatwa DSN–MUI menjadi pembeda fundamental antara reksa dana syariah dan 

konvensional   

2.3 Pertumbuhan Reksa Dana Syariah dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) 

Pertumbuhan reksa dana syariah umumnya diukur melalui peningkatan jumlah 

produk, jumlah investor, dan Nilai Aktiva Bersih (NAB). NAB merupakan indikator utama 

kinerja reksa dana karena mencerminkan nilai pasar portofolio yang dikelola setelah 

dikurangi kewajiban. 

Menurut penelitian di bidang keuangan syariah, NAB digunakan sebagai proksi 

utama dalam menilai kinerja dan pertumbuhan reksa dana   

Pertumbuhan NAB reksa dana syariah dipengaruhi oleh berbagai faktor, antara lain: 

1. Kepastian regulasi dan fatwa 

2. Kepercayaan investor 

3. Kondisi pasar modal dan ekonomi makro 

Penelitian empiris menunjukkan bahwa faktor regulasi syariah berperan penting 

dalam membangun kepercayaan investor terhadap produk reksa dana syariah   

2.4 Kerangka Pemikiran Penelitian 

Berdasarkan kajian teoritis, regulasi, serta hasil penelitian empiris terdahulu, 

kerangka pemikiran penelitian ini disusun untuk menjelaskan hubungan antara peran fatwa 

DSN–MUI dan pertumbuhan reksa dana syariah di Indonesia. Kerangka pemikiran ini 

menempatkan fatwa DSN–MUI sebagai instrumen normatif dan regulatif yang memiliki 

peran strategis dalam mengarahkan pengembangan, pengelolaan, serta pengawasan produk 

reksa dana syariah agar senantiasa sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam. 

Fatwa DSN–MUI berfungsi sebagai pedoman utama yang mengatur akad, 

mekanisme investasi, jenis instrumen yang diperbolehkan, serta tata kelola reksa dana 

syariah. Implementasi fatwa tersebut secara konsisten mendorong terciptanya kepatuhan 

syariah produk, yang tercermin dari pemilihan portofolio investasi yang halal, penerapan 

proses pembersihan (cleansing) terhadap unsur non-halal, serta pengawasan berkelanjutan 

oleh Dewan Pengawas Syariah. Tingkat kepatuhan syariah yang optimal menjadi indikator 
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penting bahwa produk reksa dana syariah telah memenuhi ketentuan syariah yang 

ditetapkan oleh otoritas terkait. 

Kepatuhan syariah produk yang terjaga dengan baik akan berimplikasi pada 

meningkatnya kepercayaan investor, baik investor individu maupun institusional, 

khususnya investor Muslim, terhadap keamanan, transparansi, dan kehalalan produk 

investasi yang ditawarkan. Kepercayaan investor tersebut berperan sebagai faktor kunci 

dalam pengambilan keputusan investasi, karena investor cenderung memilih instrumen 

yang tidak hanya memberikan imbal hasil, tetapi juga memenuhi aspek kepatuhan terhadap 

nilai dan prinsip syariah. 

Berdasarkan kajian teoritis dan empiris, kerangka pemikiran penelitian ini dapat 

digambarkan sebagai berikut: 

Fatwa DSN–MUI 

↓ 

Kepatuhan Syariah Produk 

↓ 

Kepercayaan Investor 

↓ 

Pertumbuhan NAB Reksa Dana Syariah 

 

Hubungan tersebut dipengaruhi oleh faktor manajerial (kualitas pengelolaan dana) 

dan kondisi pasar modal. 

 
METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Jenis Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif deskriptif dengan metode studi 

kasus. Pendekatan ini dipilih karena penelitian bertujuan memahami peran fatwa DSN–

MUI secara mendalam dalam konteks nyata pengelolaan reksa dana syariah. 

Pendekatan kualitatif banyak digunakan dalam penelitian pasar modal syariah yang 

menitikberatkan pada analisis kebijakan dan institusi  

3.2 Sumber dan Jenis Data 

1. Data Primer: Dokumen fatwa DSN-MUI dan kebijakan internal MMI. 

2. Data Sekunder: 

• Statistik Reksa Dana Syariah OJK (Juni 2025) yang menunjukkan pertumbuhan 

total NAB industri reksa dana syariah nasional . 

• Data NAB produk reksa dana syariah PT Mandiri Manajemen Investasi yang 

dipublikasikan melalui platform Bareksa, seperti Mandiri Investa Dana Syariah 

dengan NAB per unit di kisaran Rp4.700-an pada periode terbaru . 

3.3 Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data dilakukan melalui studi dokumentasi terhadap laporan resmi 

OJK, prospektus reksa dana, serta publikasi kinerja NAB dari platform data reksa dana. 

3.4 Teknik Analisis Data 

Analisis dilakukan melalui: 

1. Reduksi data untuk memilih informasi relevan. 

2. Penyajian data dalam bentuk naratif dan komparatif. 

3. Penarikan kesimpulan secara analitis dengan pendekatan kausalitas kualitatif. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Profil PT Mandiri Manajemen Investasi 

PT Mandiri Manajemen Investasi merupakan anak usaha Bank Mandiri yang 

bergerak di bidang pengelolaan investasi dan terdaftar di OJK. MMI memiliki berbagai 
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produk reksa dana syariah yang mematuhi fatwa DSN-MUI dan diawasi oleh Dewan 

Pengawas Syariah internal.  

4.2 Dinamika Pertumbuhan NAB Reksa Dana Syariah MMI 

Data NAB menunjukkan bahwa produk reksa dana syariah MMI mengalami 

pertumbuhan yang relatif stabil. Misalnya, Mandiri Investa Dana Syariah mencatat 

NAB per unit di atas Rp4.700 pada periode terbaru, yang mencerminkan kepercayaan 

investor terhadap pengelolaan dana berbasis syariah.   

Secara nasional, statistik OJK menunjukkan peningkatan total NAB reksa dana 

syariah Indonesia dari tahun ke tahun, meskipun terjadi fluktuasi akibat kondisi pasar 

global dan domestik. 

4.2.1 Mandiri Investa Syariah Berimbang (MISB) 

1. NAB/Unit pada akhir Desember 2025: IDR 4.628,16 per unit. 
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2. Investasi pada saham syariah, sukuk, pasar uang syariah 

Pembahasan : 

1. Investasi pada saham syariah, sukuk, dan pasar uang syariah menunjukkan 

kinerja positif dengan tren 1 tahun yang cenderung meningkat meskipun 

mengalami fluktuasi jangka pendek. 

2. Hal ini mencerminkan bahwa strategi diversifikasi instrumen syariah yang 

diterapkan mampu menjaga stabilitas portofolio sekaligus mendorong 

pertumbuhan NAB reksa dana syariah melalui peningkatan kepercayaan 

investor. 

4.2.2 Mandiri Investa Atraktif Syariah  

1. NAB/Unit terbaru: IDR 1.035,45 per unit. 
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2. Fokus pada efek syariah beretika ekuitas. 

Pembahasan : 

1) Kedua produk menunjukkan kinerja positif jangka panjang dengan tren 1 

tahun di atas rata-rata pasar umum. 

2) Ini mencerminkan bahwa produk reksa dana syariah Mandiri mampu 

memanfaatkan legitimasi syariah yang didukung fatwa dan regulasi sebagai 

faktor daya tarik investor. 

4.3 Analisis Peran Fatwa DSN–MUI terhadap Pertumbuhan NAB 

Fatwa DSN-MUI berperan sebagai: 

1. Legitimasi Syariah: Menjamin bahwa produk memenuhi prinsip Islam.   

2. Instrumen Regulatif: Menjadi rujukan penyusunan peraturan OJK.   

3. Faktor Psikologis Investor: Meningkatkan rasa aman dan kepercayaan.   

Namun, fatwa tidak bekerja secara otomatis meningkatkan NAB. Efektivitasnya 

sangat bergantung pada kualitas manajemen investasi dan kondisi pasar. 

4.4 Faktor yang Mempengaruhi Efektivitas Fatwa DSN–MUI terhadap Pertumbuhan 

NAB 

Meskipun fatwa DSN–MUI memiliki peran penting sebagai legitimasi syariah, 

instrumen regulatif, dan faktor psikologis bagi investor, efektivitasnya dalam 

mendorong pertumbuhan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana syariah tidak bersifat 

otomatis. Terdapat beberapa faktor pendukung yang memengaruhi sejauh mana fatwa 

tersebut dapat berdampak nyata terhadap pertumbuhan NAB. 

1. kualitas manajemen investasi  

Kinerja reksa dana syariah terutama ditentukan oleh kompetensi manajer 

investasi dalam pengelolaan portofolio dan risiko, sementara fatwa DSN–MUI 

berperan sebagai kerangka kepatuhan syariah. 

2. kondisi pasar modal  

Pertumbuhan NAB reksa dana syariah turut dipengaruhi faktor eksternal seperti 

kondisi ekonomi makro, fluktuasi pasar, suku bunga, dan sentimen investor, meskipun 

produk telah memenuhi ketentuan syariah. 
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3. Tingkat literasi investor terhadap produk syariah  

memengaruhi efektivitas fatwa DSN–MUI, karena pemahaman yang baik 

meningkatkan kepercayaan dan mendorong stabilitas serta pertumbuhan NAB. 

 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Sebagai kesimpulan dari diskusi dan analisis tentang peran Fatwa DSN-MUI 

dalam dinamika pertumbuhan reksa dana syariah di Indonesia dengan studi kasus PT 

Mandiri Manajemen Investasi, dapat disimpulkan bahwa hal-hal berikut adalah: 

1. Fatwa DSN-MUI memiliki peran fundamental dalam pengembangan reksa 

dana syariah di Indonesia. 

Fatwa DSN-MUI berfungsi sebagai dasar legitimasi syariah yang memberikan 

kepastian hukum dan kepatuhan prinsip Islam dalam operasional reksa dana 

syariah. Keberadaan fatwa tersebut menjadi prasyarat utama bagi lahirnya, 

pengelolaan, dan pengawasan produk reksa dana syariah di pasar modal Indonesia. 

2. Pertumbuhan reksa dana syariah tercermin dari perkembangan jumlah 

produk dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang cenderung meningkat dalam 

jangka panjang. 

Data statistik OJK menunjukkan bahwa meskipun terjadi fluktuasi akibat kondisi 

pasar dan faktor makroekonomi, secara umum reksa dana syariah mengalami 

pertumbuhan yang positif. Hal ini menandakan adanya peningkatan minat dan 

kepercayaan investor terhadap instrumen investasi berbasis syariah. 

3. PT Mandiri Manajemen Investasi mampu mengelola reksa dana syariah 

secara konsisten sesuai prinsip syariah dan regulasi yang berlaku. 

Kinerja NAB produk reksa dana syariah Mandiri menunjukkan tren yang relatif 

stabil dan kompetitif. Hal ini mencerminkan profesionalisme manajer investasi 

dalam mengelola portofolio syariah sekaligus menjaga kepatuhan terhadap fatwa 

DSN-MUI. 

4. Fatwa DSN-MUI berpengaruh secara tidak langsung terhadap pertumbuhan 

NAB reksa dana syariah. 

Fatwa tidak berdampak langsung terhadap peningkatan NAB, namun berperan 

sebagai faktor institusional yang membangun kepercayaan investor. Kepercayaan 

tersebut mendorong peningkatan dana kelolaan, yang pada akhirnya berkontribusi 

pada pertumbuhan NAB. 

5. Reksa dana syariah merupakan instrumen investasi yang tidak hanya bernilai 

religius, tetapi juga memiliki potensi ekonomi yang kompetitif. 

Temuan penelitian menunjukkan bahwa reksa dana syariah mampu menjadi 

alternatif investasi yang layak di pasar modal modern, dengan tetap menjunjung 

prinsip etika dan syariah. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh, maka saran yang 

dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Regulator dan DSN-MUI 

Diharapkan terus memperkuat sinergi antara fatwa syariah dan regulasi pasar 

modal, serta melakukan pembaruan fatwa yang adaptif terhadap perkembangan 

produk dan inovasi keuangan syariah. 

2. Bagi Manajer Investasi 

Manajer investasi, khususnya PT Mandiri Manajemen Investasi, disarankan untuk 

terus meningkatkan transparansi, inovasi produk, serta edukasi kepada investor agar 

kepercayaan terhadap reksa dana syariah semakin meningkat. 
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3. Bagi Investor 

Investor diharapkan dapat menjadikan reksa dana syariah sebagai alternatif 

investasi jangka panjang yang tidak hanya sesuai prinsip syariah, tetapi juga 

memiliki potensi kinerja yang baik. 

4. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan metode kuantitatif atau metode 

campuran untuk menguji secara empiris pengaruh fatwa dan regulasi terhadap 

kinerja reksa dana syariah, serta memperluas objek penelitian pada beberapa 

manajer investasi syariah lainnya. 
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