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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 istibdâl 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 
mashlaẖah untuk mengatasi kesenjangan norma dalam konteks Indonesia. 

Metode penelitian menggunakan pendekatan normatif filosofis konseptual 
berbasis mashlaẖah 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 maqâshid khâshshah Ibn ‘Âsyûr dalam 
transaksi keuangan dan akad tabarru’, serta dimensi maqâshid 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 taẖbîs al-ashl, 
reinterpretasi tasbîl al-tsamrah, dan rekontekstualisasi istibdâl berbasis mashlaẖah 
râjiẖah. 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 mashlaẖah 
menghasilkan empat komponen terintegrasi: kriteria seleksi berbasis maqâshid 
dengan enam parameter bertingkat, ketentuan pengelolaan portofolio yang 
mengimplementasikan mashlaẖah, mekanisme istibdâl 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 Waqf 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, istibdâl 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 waqf, the 
construction of contemporary fiqh waqf based on collective ijtihad, and formulate 
sharia standards based on mashlaẖah to address normative gaps in the Indonesian 
context. 

The research method employed a conceptual philosophical normative 
approach based on mashlaẖah by examining primary Islamic legal sources, 
collective ijtihad from authoritative institutions (IIFA, AAOIFI, MUI, DSN-MUI), 
fiqh 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 
Ibn ‘Âsyûr’s maqâshid khâshshah in financial transactions and tabarru’ contracts, 
as well as the dimension of maqâshid in classical waqf fiqh by Abdullah. The 
construction of contemporary fiqh of share waqf serves to bridge the gap between 
classical fiqh literature and the needs of modern financial innovation through three 
fundamental conceptual transformations: the evolution of taẖbîs al-ashl, the 
reinterpretation of tasbîl al-tsamrah, and the recontextualization of istibdâl based 
on mashlaẖah râjiẖah. These transformations are legitimized by the collective 
ijtihad 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 waqf based on mashlaẖah produces four integrated components: selection 
criteria based on maqâshid with six tiered parameters, portfolio management 
provisions that implement mashlaẖah, a strategic istibdâl 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. 
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صخلم  

 ةيملاسلإا ةيلالما قارولأا قوس في مهسلأا فقو ١٨٠٣١١٠٢٠٠٣٤ ،يونسأ يدلوف سراح

 ،رمع ةطيشم ةروتكدلا ةذاتسلأا لىولأا ةفرشلما )ةرصاعلما ةيملاسلإا ةيلالما نع ةسارد(

 تاسارد مسق في ،يرتسجالما ،فيس كرابم يقوش روتكدلا ذاتسلأا نياثلا فرشلماو ،يرتسجالما

 ٢٠٢٥ ،ينسامراجنبب يراستنأ ةيموكلحا ةيملاسلإا ةعمالج^ ةعيرشلا مولع في هاروتكدلا

 ،مهسلأا فقولل لادبتسلاا رايعم ،ةيعرشلا يرياعلما ،روطتلا ،راكتبلاا ،بلقتلا :ةيسيئرلا تاملكلا

 ةيملاسلإا ةيعامتجلاا ةيلالما

 
راكتبا هرابتع^ مهسلأا فقولا ليلتح ثحبلا اذه لوانتي

ً
 ةيعامتجلاا ةيلالما تاودلأا لامج في ا

 .ةلماش ةعيرش يرياعم بايغو يميظنت غارف في لثمتت تzدتح هجاوت تيلاو ،ايسينودنإ في ةيملاسلإا

 ىوتف( ةيعيرشلا ةيحانلا نم ءاوس مهسلأا فقول^ صالخا ميظنتلا في غارفلا ةيسيئرلا تلاكشلما لمشتو

MUI وDSN-MUI( ةينوناقلا ةيحانلا نم وأ )مدع لىإ يدؤي امم ،)ةيذيفنتلا حئاوللاو ينناوقلا 

 ةلماش ةسارد ءارجإ دعب متي لم ،ةقباسلا تاساردلا لىإ ادًانتسا .ايسينودنإ في هقيبطت في نيوناقلا ينقيلا

 يرياعلماو ةيرايعلما ةيفسلفلا بناولجا في ثحبت )BEI( ةيسينودنلإا ةصروبلل جتنمك مهسلأا فقولا لوح

 ىلع فقولل يرايعلما يفسلفلا راطلإاو موهفلما ليلتح لىإ ثحبلا فدهي .قمعتم لكشب ةيعرشلا

 ةدنتسم ةيعرش يرياعم ةغايصو ،يعاملجا داهتجلاا لىإ دنتسلما رصاعلما يهقفلا ليكشتلاو ،مهسلأا

 .ايسينودنإ قايس في ةيعيرشتلا تاوجفلا دّسل ةحلصلما لىإ

جì تمدختسا دقف ثحبلا ةقيرط امأ
ً

يفسلف ا
ً
zرايعم ا

ً
يميهافم 

ً
 نم ةحلصلما لىإ ادًنتسم ا

 IIFA( ةدمتعلما تاسسؤملل يعاملجا داهتجلااو ،ةيملاسلإا ةعيرشلل ةيسيئرلا رداصلما ةسارد للاخ
 ةرصاعلما ةيّملاسلإا ةيلالما تاعيرشتلاو ،ةيهقفلا تافلؤلماو ،)DSN-MUIوMUI وAAOIFI و

 لكشب ةثلاثلا ةيثحبلا ةلئسلأا ىلع ةباجلإل ةيرظن ةسارد للاخ نم تñايبلا ليلتح تم .ايسينودنإ في

 .يجهنم

 ةمظنلم اًرصاعم اًروطت هرابتع^ هؤانب تم مهسلأا في فقولا موهفم نأ لىإ ثحبلا جئاتن يرشت

 راطلإا امأ .ةثيدلحا ةيلالما قاوسلأا تايكيمانيد عم يملاسلإا ءاطعلا ئدابم جمدت تيلا ةيمدقلا فقولا

 ةصالخا عيرشتلا دصاقم :دصاقملل داعبأ ةثلاث ينب لماكتلا للاخ نم هؤانب تم دقف ،يرايعلما يفسلفلا

 اهمدق امك فقولل يهقفلا ثاترلا دصاقم داعبأو ،تاعبرتلا ماكحأو ،ةيلالما تافرصتلا في روشاع نبلا



 

 x 

 ةجالحاو يكيسلاكلا يهقفلا ثاترلا ينب ةوجفلا رسيج مهسلأا فقول رصاعلما هقفلا ليكشت .الله دبع

 ةداعإو ،لصلأا سيبتح روطت ةيساسأ ةيميهافم تلاوتح ثلاث للاخ نم ثيدلحا ليالما راكتبلاا لىإ

 ةدمتسم تلاوحتلا هذه .ةعجارلا ةحلصلما ساسأ ىلع لادبتسلاا قايس ةداعإو ،ةرمثلا ليبست يرسفت

 ،٦٠ مقر AAOIFI يعرشلا رايعلماو ،)٧/١٩( ١٨١ مقر IIFA رارقل يعاملجا داهتجلاا نم

 ةدنتسلما مهسلأا ىلع فقولل ةيملاسلإا ةعيرشلا يرياعم ةغايص .٢٠٠٢ ماعل ٢ مقر MUI ىوتفو

 يرياعم ةتس عم دصاقلما لىإ ةدنتسلما رايتخلاا يرياعم :ةلماكتم تñوكم عبرأ جتنت ةحلصلما لىإ

 تيلا ةيجيتاترسلاا لادبتسلاا ةيلآو ،ةحلصلما ذفنت تيلا ةيفقولا مهسلأا ةظفمح ةرادإ طورشو ،ةجردتم

 مهسلأا دئاوع عيزوت طورشو ،يسينودنلإا لالما سأر قوس صئاصخو AAOIFI يرياعم عم لماكتت

 تمدقو ةيرايعلما ةوجفلا تدس يرياعلما هذه .ةيلاسمأر حر̂أ/مهسلأا تاداريإ فينصت ىلع ةمئاقلا

 .ةثيدلحا ةيلالما قاوسلأا في ةيملاسلإا ةيعامتجلاا ةيلالما ريوطتل ةيقيبطت لاًولح
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 PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-INDONESIA
 

 
 

1. ä : A 16. ô : Th 

2. å : B 17. õ : Zh 

3. ç : T 18. ö : ' 

4. è : Ts 19. ÷ : Gh 

5. é : J 20. ù : F 

6. ê : H 21. ú : Q 

7. ë : Kh 22. û : K 

8. ì : D 23. ü : L 

9. í : Dz 24. ý : M 
10

. 
î : R 25. þ : N 

11
. 
ï : Z 26. Ā : W 

12
. 
ð : S 27. ÿ : H 

13
. 
ñ : Sy 28. Þ : ` 

14. ò   : Sh 29. Ă : Y 

15. ó : 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: (üǠĆǱĈĉȀȱä) al-rijâl bukan ar-rijâl, (þäĆɀĊøɅĈĉǼȱä) al-dîwân bukan 

ad-dîwân. 

x



 

 xiv 

 

 

 
 

Syiddah: Misalnya, kata ( äćȀĆĉȒȱæĆîĊĀ ) tidak ditulis adh-dharûrah melainkan al-

dharûrah, demikian seterusnya. 

Vokal rangkap memiliki ketentuan alih aksara sebagai berikut. 

Tanda Vokal Arab Tanda Vokal Latin Keterangan 

Ă øĆøø ai a dan i 

øĆøø Ā au a dan u 

 

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 

 Ć˨ â a dengan topi di atas 

 ĈŸ î i dengan topi di atas 

ɀćǣ û 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-rijâl bukan ar-rijâl, al-dîwân bukan ad-dîwân. 

 
4. Syiddah (Tasydîd) 

Syiddah atau tasydîd 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 ( äȀȒȱæîĀ ) tidak 

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

 
5. Ta Marbûthah 

Berkaitan dengan alih aksara ini, jika huruf ta marbûthah terdapat pada 

kata yang berdiri sendiri, maka huruf tersebut dialihaksarakan menjadi huruf /h/ 

xi



 

 xv 

 

 

 
 

(lihat contoh 1 di bawah). Hal yang sama juga berlaku jika ta marbûthah tersebut 

diikuti oleh kata sifat (naót) (lihat contoh 2). Namun, jika huruf ta marbûthah 

tersebut diikuti kata benda (ism), maka huruf tersebut dialihaksarakan menjadi 

huruf /t/ (lihat contoh 3). 

No. Kata Arab Alih Aksara 
1 ǦĆȪĊøɅĈȀĆȕ Tharîqah 

2 ǦŉɆ Ĉȵ ĆɎĊȅĈĊɋä ǦĆȞĈȵǠĆĊƨä Al-J©m´ôah al-Islâmiyyah 
3  ĆĀĆǼĊǵä æĊɀćǱćɀĊȱì  Wahdah al-Wujûd 

 

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 óAbd 

al-Samad al-Palimbânî; Nuruddin al-Raniri, tidak Nûr al-Dîn al-Rânîrî. 

 
7. Cara Penulisan Kata 

Setiap kata, baik kata kerja (ýól), kata benda (ism), maupun huruf (harf) 

ditulis secara terpisah. Berikut adalah beberapa contoh alih aksara atas kalimat-
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