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ABSTRAK

Haris Faulidi Asnawi, 180311020034 Wakaf Saham di Pasar Modal Syariah
(Studi Terhadap Keuangan Syariah Kontemporer) Pembimbing Prof. Dr.
Hj. Masyithah Umar, M.Hum. dan Prof. Dr. Syaugi Mubarak Seff, MA.,
pada Program Studi S3 Ilmu Syariah Pascasarjana UIN Antasari
Banjarmasin, 2025

Kata kunci: volatilitas, inovasi, evolusi, standar syariah, standar istibdal wakaf

saham, keuangan sosial syariah

Penelitian ini menganalisis wakaf saham sebagai inovasi instrumen
keuangan sosial syariah di Indonesia yang menghadapi tantangan kekosongan
regulatif dan ketiadaan standar syariah komprehensif. Permasalahan utama meliputi
kekosongan peraturan khusus tentang wakaf saham baik dari norma hukum syariah
(Fatwa MUI dan DSN-MUI) maupun norma hukum positif (UU dan peraturan
turunannya) yang menciptakan ketidakpastian hukum dalam implementasinya di
Indonesia. Berdasarkan penelitian terdahulu, studi komprehensif tentang wakaf
saham sebagai produk BEI yang mengkaji aspek filosofis-normatif dan standar
syariah secara mendalam belum terpetakan. Penelitian bertujuan menganalisis
hakikat dan kerangka filosofis-normatif wakaf saham, konstruksi fikih wakaf
kontemporer berbasis ijtihad kolektif, dan merumuskan standar syariah berbasis
mashlahah untuk mengatasi kesenjangan norma dalam konteks Indonesia.

Metode penelitian menggunakan pendekatan normatif filosofis konseptual
berbasis mashlahah dengan mengkaji sumber hukum Islam primer, ijtihad kolektif
dari lembaga otoritatif (IIFA, AAOIFI, MUI, DSN-MUI), literatur fikih, dan
regulasi keuangan syariah kontemporer Indonesia. Analisis data dilakukan melalui
kajian doktrinal untuk menjawab ketiga rumusan masalah secara sistematis.

Temuan penelitian menunjukkan bahwa hakikat wakaf saham dikonstruksi
sebagai evolusi kontemporer institusi wakaf klasik yang mengintegrasikan prinsip
filantropi Islam dengan dinamika pasar modal modern. Kerangka filosofis-
normatifnya dibangun melalui integrasi magdshid khdshshah Ton ‘Asyir dalam
transaksi keuangan dan akad tabarru’, serta dimensi magqdshid fikih wakaf klasik
oleh Abdullah. Konstruksi fikih wakaf saham kontemporer menjembatani
kesenjangan antara literatur fikih klasik dengan kebutuhan inovasi keuangan
modern melalui tiga transformasi konseptual fundamental: evolusi tahbis al-ashl,
reinterpretasi tasbil al-tsamrah, dan rekontekstualisasi istibdal berbasis mashlahah
rdjihah. Transformasi ini dilegitimasi oleh ijtihad kolektif dari Resolusi IIFA
Nomor 181 (7/19), Standar Syariah AAOIFI Nomor 60, dan Fatwa MUI Nomor 2
Tahun 2002. Formulasi standar syariah wakaf saham berbasis mashlahah
menghasilkan empat komponen terintegrasi: kriteria seleksi berbasis magdshid
dengan enam parameter bertingkat, ketentuan pengelolaan portofolio yang
mengimplementasikan  mashlahah, mekanisme istibdal  strategis  yang
mengintegrasikan kriteria kondisi AAOIFI dengan karakteristik pasar modal
Indonesia, dan ketentuan distribusi hasil berbasis klasifikasi dividen/capital gain.
Standar ini secara langsung mengisi kekosongan normatif dan menawarkan solusi
aplikatif untuk pengembangan keuangan sosial syariah di pasar modal modern.
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ABSTRACT

Haris Faulidi Asnawi, NIM. 180311020034 Stock Wagqf in the Sharia Capital
Market (A Study of Contemporary Sharia Finance) Supervisors Prof. Dr.
Hj. Masyithah Umar, M.Hum. and Prof. Dr. Syaugi Mubarak Seff, MA., in
the Doctoral Program in Sharia Studies, Postgraduate Program, UIN
Antasari Banjarmasin, 2025

Keywords: volatility, innovation, evolution, sharia standards, istibdal stock waqf

standard, Islamic social finance

This study analyzes stock waqf as an innovative Islamic social finance
instrument in Indonesia that faces challenges of regulatory gaps and the absence of
comprehensive sharia standards. The main issues include the absence of specific
regulations on stock waqf, both from sharia norms (MUI and DSN-MUI Fatwas)
and positive law (laws and regulations), which creates legal uncertainty in its
implementation in Indonesia. Based on previous studies, a comprehensive study on
stock waqf as an IDX product that thoroughly examines philosophical-normative
aspects and sharia standards has yet to be conducted. The objective of this study is
to analyze the essence and philosophical-normative framework of stock wagqf, the
construction of contemporary figh waqf based on collective ijtihad, and formulate
sharia standards based on mashlahah to address normative gaps in the Indonesian
context.

The research method employed a conceptual philosophical normative
approach based on mashlahah by examining primary Islamic legal sources,
collective ijtihad from authoritative institutions (IIFA, AAOIFI, MUI, DSN-MUI),
figh literature, and contemporary Indonesian sharia financial regulations. Data
analysis was conducted through doctrinal studies to address the three research
questions systematically.

The research findings have demonstrated that the essence of stock waqf is
constructed as a contemporary evolution of the classical waqf institution,
integrating Islamic philanthropic principles with the dynamics of the modern capital
market. The philosophical-normative framework is built through the integration of
Ton “Asytr’s magdshid khdshshah in financial transactions and tabarru’ contracts,
as well as the dimension of magqdshid in classical waqf figh by Abdullah. The
construction of contemporary figh of share waqf serves to bridge the gap between
classical figh literature and the needs of modern financial innovation through three
fundamental conceptual transformations: the evolution of tahbis al-ashl, the
reinterpretation of tasbil al-tsamrah, and the recontextualization of istibdal based
on mashlahah rdjihah. These transformations are legitimized by the collective
ijjtihad of IIFA Resolution Number 181 (7/19), AAOIFI Shari’ah Standard Number
60, and MUI Fatwa Number 2 of 2002. The formulation of sharia standards for
stock wagqf based on mashlahah produces four integrated components: selection
criteria based on magdshid with six tiered parameters, portfolio management
provisions that implement mashlahah, a strategic istibddal mechanism that integrates
AAOIFI condition criteria with the characteristics of the Indonesian capital market,
and provisions for the distribution of returns based on the classification of
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dividends/capital gains. This standard directly addresses normative gaps and offers
practical solutions for the development of Islamic social finance in modern capital
markets.

viii



RSk

LoDl Y LU Gy G 3 g iy VATAN Y 4T (gl Gl oyl
o oo 8,8 33l LoV @2l (Gaslel 4edle Y AU e dulys)
Slalys aed (3 e Wl (e e S 81 311 g 2l e
Yovo nelelonty (5l due oK) 2SuY) dnaldhl dng il pole (3 of )5Sl
(oI a3l Jaza¥1 jlme el bt eladl SIS (i) sl ) NI
LMY dsle-Y) AU

Beelazm V) AU lgs W) 2 (3 B oyl agm ) GBS ol L gz
Al s e Olby (b8 P13 3 S S arly Gy s 3 RS
S93) Tam 2l B L) o el g LBl oW ol (3 LA I SISCEL Lot
pde dl o L o(Rdisd) wiglly (pilsdll) 255 Al e of (DSN-MUI, MUI
alals 2l sl day 02 4 ABL Slalal) 1130l L] (3 ahksd (3 3l ()
by ALl 2l (ol (3 o (BET) e s Y 2 pseld eiaS” v il J o
S B glal il LYl ppgdll WS U] ol Gt ganse (S )
Blies L8 ulas 2Ly ¢ flad) slgr ¥l ) dad) olll gidl | Sadly (gl
L so) Bloww 3 gyt Dlgondl) A dlial) )
o kol ) 1 Goalis Gylas Giuds 1508 condiurn) dib Cmd) @iy b W
I[IFA) saezall wlusgald slodl slgr Vg cadla) an ald i 1 jslald anls 5=
5 olall LSl AW oolay adlly (il ol (DSN-MUI, MUIy, AAOIFI
Uy 1) st Alel ) e 2l g e auls N e SULY U Leis) &
Bodoal Toles Tysh o)lizels o3l @ g1 (3 Uil pseie OF U] ol il s
S LT anadl 2 Glew Y1 SlSalus po oSl claal) Lo3be ats &) A6AE)N (il
Bol) sl dolie o il slal 855 JolS 3 e 0l @ i cgjlal) i
Leos LS Cadgll gidll Il dolio slaly (ool oSy W) Slyad) 3 jssle oY

X



iUl SIS gl Sl o Sgmedl) ot V) i) olall il (S5 e
53lely ¢ ooV nd skl bl Biapalie Vs N M e gadt W SIS )
sbazons Vsl ol dmxl M dmlall il e JIza¥) Bl 53ty (30l e s
e 3 AAOTFT opadt jlalls (V1Y) VAN o35 TIFA L) el slg V) e
sized) g1 e Gl aedleY) dng 2l ulas 2les LY Y pld Y W3 MUT (s34
pbee Fe me Aol ) sl LYl e Al oUsSe )l s 2kl )
& sty Jlxa¥ 2Ty bl dis g 2yl g ) Alais §yls] Ly 5y (i ydis
e W Wlse wii Dy by (oY1 JW ) B jailasg AAOIFT pulas wo JolSs
oty Aylall Bemdl) S el ol el S Ul e Sl G e A0l

Al AW Bl (3 Ay delen Y1 AW shed ad ks Yol



KATA PENGANTAR

Alhamdulillahi rabbil ‘alamin, puji syukur yang tiada terhingga penulis
panjatkan ke hadirat Allah SWT atas segala rahmat, hidayah, dan karunia-Nya
sehingga penulisan disertasi yang berjudul “Wakaf Saham di Pasar Modal Syariah
(Studi Terhadap Keuangan Syariah Kontemporer)” dapat diselesaikan. Shalawat
dan salam senantiasa tercurah kepada Nabi Muhammad SAW, keluarga, sahabat,
dan seluruh umatnya hingga akhir zaman.

Disertasi ini merupakan buah dari perjalanan akademik panjang yang penuh
tantangan dan pembelajaran mendalam tentang kompleksitas wakaf saham dalam
ekosistem pasar modal syariah Indonesia. Penulis menyadari bahwa penyelesaian
karya ilmiah ini tidak akan terwujud tanpa dukungan, bimbingan, dan doa dari
berbagai pihak yang telah memberikan kontribusi berharga. Dengan penuh
kerendahan hati, penulis menyampaikan ucapan terima kasih yang mendalam
kepada:

1. Bapak Prof. Dr. H. Mujiburrahman, MA selaku Rektor UIN Antasari
Banjarmasin yang telah memberikan kepemimpinan visioner dalam
pengembangan universitas sebagai pusat keunggulan akademik dan
dukungan kebijakan institusional yang memungkinkan terlaksananya
penelitian ini.

2. Bapak Prof. H. Zulfa Jamalie, M.Pd., Ph.D selaku Direktur Pascasarjana
UIN Antasari Banjarmasin yang telah menyediakan lingkungan akademik

yang kondusif untuk program doktor, fasilitas penelitian yang baik dalam

Xi



mendukung pengembangan kajian interdisipliner, dan masukan yang sangat
berharga dalam penyempurnaan disertasi ini.

3. Bapak Mujiburohman, MA., Ph.D dan Bapak Dr. H. Nuril Khasyi’in, Lc.,
MA. selaku ketua dan sekretaris Program Studi S3 Ilmu Syariah yang telah
menyediakan dukungan akademik dan forum diskusi ilmiah yang
memperkaya wawasan tentang studi-studi ilmu syariah kontemporer
sehingga memungkinkan penulis mengembangkan pemahaman mendalam
tentang penelitian ini.

4. TIbu Prof. Dr. Hj. Masyithah Umar, M.Hum selaku Pembimbing I dan Prof.
Dr. Syaugi Mubarak Seff, MA selaku Pembimbing II, yang telah
memberikan bimbingan akademik yang luar biasa, arahan metodologis yang
tepat, serta kesabaran dalam mengarahkan penulis memahami kompleksitas
transformasi konseptual fikih wakaf klasik ke dalam konteks pasar modal
modern. Tanpa bimbingan beliau, penelitian ini tidak akan terlaksana
dengan semestinya.

5. Yayasan H. Maming 69 yang telah memberikan dukungan finansial
melalui beasiswa H. Maming, sehingga memungkinkan penulis untuk fokus
sepenuhnya pada penelitian tanpa terbebani oleh kekhawatiran ekonomi.
Akhirnya, penulis berserah diri kepada Allah SWT atas segala kekurangan

dalam karya ini, dan berharap agar disertasi ini dapat menjadi amal jariyah yang
bermanfaat bagi kemajuan ilmu pengetahuan dan kesejahteraan umat.

Banjarmasin, 31 Mei 2025
Penulis
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-INDONESIA
Berdasarkan Pedoman Karya Ilmiah
UIN Antasari Banjarmasin

Edisi 2021
1L A 16. O Th
2. a B 17. 0O Zh
3. C T 18. O '
4. € Ts 19. + Gh
5. € J 20. U F
6. € H 21. U Q
7. @ Kh 22. U K
I D 23. ( L
i Dz 24 y M
101 R 25. D N
| z 26 A W
28 . 3 27. Y H
B A Sy 28. P
14. O Sh 9. A Y
15. O Dh
1. Vokal

Vokal dalam bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari
vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. Vokal tunggal

memiliki ketentuan alih aksara sebagai berikut.

Tanda Vokal Arab Tanda Vokal Latin Keterangan
» a Fathah
- i Kasrah
- u Dhammah

Kata sandang: Contoh: (Ui\@%ﬂé) al-rijal bukan ar-rijal, (bégl@%ﬁé) al-diwan bukan
ad-diwan.
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Syiddah: Misalnya, kata (@B@xﬁé&) tidak ditulis adh-dharGrah melainkan al-

dhariirah, demikian seterusnya.

Vokal rangkap memiliki ketentuan alih aksara sebagai berikut.

Tanda Vokal Arab Tanda Vokal Latin Keterangan
A i ai adani
A i au adanu

2. Vokal Panjang
Ketentuan alih aksara vokal panjang (mad), yang dalam bahasa Arab

dilambangkan dengan harakat dan huruf sebagai berikut.

Tanda Vokal Arab Tanda Vokal Latin Keterangan
é a a dengan topi di atas
Y i i dengan topi di atas
Z@ il u dengan topi di atas

3. Kata Sandang
Kata sandang, yang dalam sistem aksara Arab dilambangkan dengan
huruf, yaitu dialihaksarakan menjadi huruf /l/, baik diikuti huruf syamsiyah

maupun huruf kamariah. Contoh: al-rijal bukan ar-rijal, al-diwan bukan ad-diwan.

4. Syiddah (Tasydid)

Syiddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda (_ ) dalam alih aksara ini dilambangkan dengan huruf, yaitu
dengan menggandakan huruf yang diberi tanda syiddah itu. Akan tetapi, hal ini
tidak berlaku jika huruf yang menerima tanda syiddah itu terletak setelah kata

sandang yang diikuti oleh huruf-huruf syamsiyah. Misalnya, kata (84RE) tidak

ditulis ad-dhartirah melainkan al-dhartirah, demikian seterusnya.

5. Ta Marbiithah
Berkaitan dengan alih aksara ini, jika huruf ta marbiithah terdapat pada

kata yang berdiri sendiri, maka huruf tersebut dialihaksarakan menjadi huruf /h/
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(lihat contoh 1 di bawah). Hal yang sama juga berlaku jika ta marbiithah tersebut
diikuti oleh kata sifat (na6t) (lihat contoh 2). Namun, jika huruf ta marbiithah
tersebut diikuti kata benda (ism), maka huruf tersebut dialihaksarakan menjadi

huruf /t/ (lihat contoh 3).

No. Kata Arab _ Alih Aksara
1 G@@{D Thariqah
2 CHYRE: Gl | Al-dem oah al-Istamiyyah
3 T¢blih #EGA | Wahdah al-Wujad

6. Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
alih aksara ini huruf kapital tersebut juga digunakan, dengan mengikuti ketentuan
yang berlaku dalam ejaan Bahasa Indonesia, antara lain untuk menuliskan
permulaan kalimat, huruf awal nama tempat, nama bulan, nama diri, dan lain-lain.
Jika nama diri didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf
kapital tetap huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal atau kata
sandangnya. Contoh: al-Ghazali bukan Al-Ghazali, al-Banjari bukan Al-Banjari.

Beberapa ketentuan lain dalam Pedoman Umum Ejaan Bahasa Indonesia
(PUEBI) sebetulnya juga dapat diterapkan dalam alih aksara ini, misalnya
ketentuan mengenai huruf cetak miring (italic) atau cetak tebal (bold). Jika
menurut PUEBI, judul buku itu ditulis dengan cetak miring, maka demikian
halnya dalam alih aksaranya, demikian seterusnya.

Berkaitan dengan penulisan nama, untuk nama-nama tokoh yang berasal
dari Nusantara sendiri, disarankan tidak dialihaksarakan meskipun akar katanya
berasal dari bahasa Arab. Misalnya ditulis Abdussamad al-Palimbani, tidak 6Abd

al-Samad al-Palimbéani; Nuruddin al-Raniri, tidak Nir al-Din al-Réniri.

7. Cara Penulisan Kata
Setiap kata, baik kata kerja (yol), kata benda (ism), maupun huruf (harf)
ditulis secara terpisah. Berikut adalah beberapa contoh alih aksara atas kalimat-

kalimat dalam Bahasa Arab.
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Aksara Arab

Alih Aksara

£ /o’ﬂ %
SELYY CAS

dzahaba al-ustadzu

3N ES

tsabata al-ajru

al-harakah al-6ashriyyah

RNEURNIGR Py

asyhadu an 14 ilaha illa Allah

CJ,L‘AS\ s BY3

mawlana Malik al-Shalih

& rg,y

yubtsirukum Alloh

,Mia,"\ jz/z:LL.;j\

al-mazhahir al-0agliyyah

¢ sy Es

hub al-istithl©d

s 1a 2232301 $3UD)

al-maddah al-mashn¥%fah min al-hayawéan

G Sl

tharf al-6ayni
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yang memiliki kewenangan untuk membuat dan
menegakkan peraturan bagi anggotanya dalam industri
tertentu. Dalam konteks pasar modal Indonesia, SRO
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