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ANTATA G REENSP'AN DAN BOEDIONO

1.1 Indenpendensi Bank Sentral VS Kekuatan Politik
Parleman

Krisis ekonomi global 2008 membuat dimensi baru dalam penye-

lesaiannya. Paling tidak menorehkan memori tersendiri bagi pemimpin
bank sentral. Amerika Serikat (AS) sebagai sumber malapetaka ekono

mi modern itu memanggil mantan Ketua Federal Reserve Bank (gu-

bernur bank sentral negara federal), Alan Greenspan, untuk menje-

laskan posisinya dalam mengambil kebijaksanaan di hadapan panel

yang dibentuk khusus untuk menyelidiki sebab musabab terjadinya

krisis ekonomi global 2008.

Ketua The Fed yang menempati posnya selama 20 tahun
(I9 87 -2006) itu "dipersalahkari' oleh panel, karena kebijaksanaannya

merendahkan suku bunga telah menyebabkan boomingkredit rumah-
dengan suku bunga yang rendah tentu banyak konsumen rumah yang

berminat mengambil kredit untuk membeli rumah. Karena kredit
pemilikan rumah (KPR) tersebut telah disekuriti menjadi produk
derivatif dan dijual kepada para hedge fund yang kemudian menjual

kembali kepada investornya, maka imbal hasil yang ditawarkan makin

tinggi-paling tidak lebih tinggi dibanding suku bunga KPR awal.

Apalagi derivasi tersebut terjadi berulang-ulang, maka imbal hasil yang

harus ditawarkan penerbit sekuritas beragun KPR itu semakin tinggi
lagi. Permasalahan muncul ketika penerus Greenspan, Ben Bernanke,
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menaikkan suku bunga guna memerangi inflasi. Para pengambil KPR

tidak sanggup mernbayar bunga, alias macet. Berikutnya, karena

KPR macet maka sekuritas yang ber-underlying KPR ikut macet juga.

Akhirnya, datanglah bencana itu: KPR dan sekuritas turunannya ma-

cet, dan harga rumah ambruk, para investor sekuritas beragun KPR di

seluruh penjuru dunia merugi. Celakanya ambruknya harga sekuritas

beragun KPR yang disebut subprime mortgage itu diikuti ambruknya

harga-harga saham di bursa-bursa utama dunia. Krisis ekonomi global

pun menjelma.

Pertanyaannya, pantaskah Greenspan di persalahkan? Bukankah

kebijaksanaan merendahkan suku bunga itu justru dibuat untuk
memerangi resesi? Di sinilah mulai timbul perdebatan. Sayangnya

Greenspan sendiri sekarang sudah tidak memegang jabatan apa pun.

Dan dia juga mengakui, bahwa kebijaksanaan yang diambilnya tidak

seluruhnya benar. Menurutnya mengandung kebena ran 7 0o/o.

Di Indonesia, mantan Gubernur Bank Indonesia, Boediono, juga

"dipersalahkan" Dewan Perwakilan Rakyat (DPR) karena mengambil

kebijaksanaan menyelamatkan Bank Century, demi menghindarkan

ekonomi Indonesia dari dampak krisis ekonomi global 2008. Seperti di
ketahui, bank ini mengalami kesulitan likuiditas ketika krisis ekonomi

global sedang berlangsung. Sampai saat Bank Century mendapat

masalah, ekonomi Indonesia dianggap belum terdampak krisis ekonomi

global. Namun ketika pengurus bank ini menyerahkan nasib bank-

nya kepada Bank Indonensia, maka keputusan harus segera diambil.

Menghadapi masalah seperti itu, tampaknya Bank Indonesia hanya

mengedepankan dua opsi, yaitu menyelamatkan atau membangkrutkan

Bank Century?

Atas dasar argumentasi, bahwa dalam kondisi krisis ekonomi

rumor mudah menyebar, maka kebijaksanaan bernuansa negatif akan

segera memengaruhi psikologi masyarakat. Dalam hal penutupan

bank, misalnya, akan menimbulkan rumor bahwa kondisi perbankan

secara umum sama dengan bank yang ditutup. Apalagi jika kondisi

tesebut juga dimanfaatkan para spekulan, maka penyebaran rumor dan
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dampaknya akan membahayakan sistem perbankan, yaitu terjadinya

banh run (ini terjadi karena nasabah bank ak-+n melakukan rush).Jrka

ini terjadi,lama saja mengantarkan ekonomi Indonesia memasuki

krisis. Padahal, otoritas moneter dan pemerintah justru berusaha sekuat

tenaga agar. eko nomi Itr.@,iH, **rhind"r darl$a&p ak kris is eko no mi

global. Untuk mendukung argumentasi rumor itu Bank Indonesia

menuniukkan bukti empiris, yaitu penurunan Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) dan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS.

Atas dasar argumentasi rumor itu, Gubernur Bank Indonesia,

Boediono, menetapkan Bank Century sebagai bank gagal berdampak

sistemik. Dengan demikian harus direkomendasikan kepada Komite

Stabilitas Sistem Keuangan (KSSK), bahwa Bank Century harus disela-

matkan. Selanjutnya Ketua KSSK, Sri Mulyani Indrawati, melaksana-

kan rekomendasi tersebut.

Boediono memang bukan Greenspan, tapi membandingkan apa

yang terjadi pada kedua mantan gubernur bank sentral ini, ada banyak

hal yang bisa dianalisis dan diambil sebagai referensi. Pertama, soal

lamanya memangku jabatan. Greenspan menjabat ketuaThe Fed selama

empat periode, sementara Boediono justru belum menyelesaikan satu

periode jabatannya. Ini jelas, posisi Boediono tidak seindah Greenspan.

Namun jangan lupa, Boediono meninggalkan posnya di bank sentral

bukan karena menempati pos profesional lainnya, melainkan pindah

posisi ke jabatan yang mengandung politik, yaitu sebagai wakil

presiden. Tentu posisi ini lebih indah dari Greenspan. Namun justru

karena posisi seperti itulah Boediono terus diupayakan dipersalahkan.

Kedua, di depan sidang panel penyelidikan krisis ekonomi

global, Greenspan mengakui kebijaksana^n yang diambllnya 70o/o

benar, sehingga selebihnya yang 30o/o diakui sebagai kesalahannya.

Sebaliknya, Boediono tidak merasa bersalah dengan kebijaksanaan

merekomendasikan agar Bank Century diselamatkan. Kondisi ini
tampaknya justru mempersulit, atau paling tidak menambah "sema-

ngat" para lawan politiknya untuk terus mengejar dan mempersoalkan

kesalahan Boediono.

i
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BEIIAW ORAL FINANCE THE ORY APPROACH:
AXIERNATIF SOLUSI KASUS BANK CENTURY

2.1 Mengapa DPR Kekeh: Bailout Bank Century Salah?
sampai selesainya pemanggilan seluruh pihak yang dianggap mengera-
hui proses penyelamatan Bank century (BC), kemudian dilanjutkan
dengan penyampaian kesimpulan akhir pada rapat paripurna DpR RI
oleh Panitia Khusus Angket Bank century (pKABC) yang diwarnai
kericuhan, dan akhirnya diambil keputusan melalui voting posisi
pendapat mayoritas anggora DPR tetap "kekeh": tidak bisa diyakinkan
bahwa penutupan BC akan berdampak sistemik. Bahkan posisi itu
makin kokoh setelah PKABC melakukan konsultasi dengan para
penegak hukum' agar bisa mendengarkan rekaman rapar-rapar Dewan
Gubernur Bank Indonesia (BI) dan KSSK (Komite stabilitas Sistem
Keuangan), guna mengetahui suasana dan gesture para peserta rapat.
Apalagi kesaksian manran Gubernur Bank Indonesia (BI), Burhanudin
Abdullah, di depan sidang PKABC justru mempe.anyakan ilmu-
maksudnya teori-yang mendasari bahwa pembangkrutan BC akan
berdampak sistemik. Lengkaplah sudah kesulitan untuk meyakinkan
bahwa pembangkrutan BC akan berdampak sistemik.

Kalaupun anggota PKABC yang mendukung pemerintah me_
nyatakan bisa menerima penerapan BC sebagai bank gagal berdampak
sistemik, itu karena mereka memang harus berada di posisi itu. Tidak
ada penjelasan argumentatif-apalagi dilandasi teori seperti yang

ll
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dituntut Burhanudin Abdullah-yang bisa mematahkan serangan

"oposisi" yang sePerlinya mendapat dukungan masyarakat'

Boediono sendiri, sebagai pihak yang mengambil keputusan

tidak membangkrutkan BC, hanya memberikan argumentasi bahwa

ketika harus diambil keputusan terhadaP BC krisis ekonomi dunia

sedang berkecamuk. Dalam kondisi seperri ini rumor apa pun akan

sangat berpengaruh. Dengan demikian, keputusan 
_membangkrutkan

BC akan menjadi sumber rumor negadf yang bisa menurunkan

kepercayaan masyarakat pada otoritas monerer dan pemerintah. Pada

gilirannya kondisi sepefti ini akan membuka pintu lebar-lebar bagi

masuknya krisis keuangan ke Indonesia. Sayangnya Profesor ekonomi

itu tidak bisa memberikan teori yang mendasari rumor-terutama

di pasar keuangan-bisa melahirkan krisis keuangan, bahkan krisis

ekonomi.

Tulisan ini mencoba menawarkan argumentasi alternatif.

Mudah-mudahan, bisa berkontribusi mempercepar penyelesaian

masalah BC. Sebab, meski PKABC sudah menyelesaikan tugasnya,

namun seperrinya belum akan sampai pada penyelesaian akhir yang

jelas. Pasalnya, pemerintah-dalam hal ini diwakili Presiden Susilo

Bambang Yudoyono (SBY)-jelas-jelas "menolak" hasil kerja PKABC.

Bahkan dengan tegas, lugas dan jelas, Presiden sBY menyatakan bahwa

kebi.iaksana an yang diambil oleh Profesor Boediono (ketika menjabat

Gubernur BI dan anggora KSSK) dan Dr. Sri Mulyani (ketika menjabat

Menteri Keuangan dan Ketua KSSK) benar dan tepat. Bahkan kedua

pejabat pengambil kebijaksanaan penyelamatan Bc disebut-sebut

putra-putri terbaik yang dimiliki bangsa ini.

Kalaupun diakui ada tindak pelanggaran hukum, itu terjadi

di tingkat implementasi kebijaksanaan dan bukan dilakukan oleh

kedua pejabat rersebut, melainkan para pelaksana di bawah. Dengan

demikian masih tersisa pertanyaan, yang menjadi sumber masalah

tidak akan terselesaikannya kasus BC. Pertanyaan tersebut adalah,

kelaupun Presiden sBY "melindungi" arau mengambil oper tanggung

jawab kedua anak buahnya, dengan menyatakan bahwa kebijaksanaan

t2
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menyelamatkan BC adalah benar, yang berarti jika BC tidak di-
selamatkan rnaka akan menjadi bank gagal berdampak sistemik, apa

dasar teori yang digunakan? ,irr,
Jadi, sebenarnya permasalahan BC belum beranjak dari posisi

semula, yaitu pengambil kebijaksan""r, tidak bisa memberikan
argumentasi ilmiah, bahwa pembangkrutan BC akan berdampak
sistemik. Lalutragaimana? Tentunya akan sangar membantu, jika bisa

ditemukan teori yang menjadi dasar kebijaksanaan rersebut. Apakah
ada? Untuk kepentingan itulah buku ini ditulis. Tentu buku ini tidak
dimaksudkan untuk mendukung salah satu pihak, rerurama yang pro
penyelamatan BC. Apalagi dikandung maksud untuk mendukung par-
tai tertentu. Kajian ini semata-mata dimaksudkan untuk memberikan
wawasan objektif bagi masyarakat, sehingga bisa mendudukkan
.masalah BC secara proporsional. Tidak bias partai, bias pemerintah,
bias kelompok, dan bias-bias lainnya.

2.2 Standard Finance
Sampai kapan pun PKABC-juga pakar yang diundang dan sebagian

besar dari kita-tidak akan pernah bisa diyakinkan, bahwa penurupan
BC akan berdampak sistemik. Ini terjadi karena PKABC mendasari
jalan pikirannya dengan data kuantitatif faktual, bahwa BC adalah

bankkecil. Analisis BI sendiri (dilakukan November 2008) menyatakan
peran BC dalam bisnis perbankan tidak signifikan. Ini jelas membuka
jalan bagi munculnya kesimpulan: tidak akan menjadi masalah jika BC
ditutup, apalagi akan berdampak sistemik.

Kesimpulan seperri itu menjadi amat benar karena dilandasi teori
ekonomi konvensional. Seperti diketahui teori ekonomi konvensional-
terutama segmen keuan gannya (s t a n dard f n an c e) 

1 

-dlbangun 
den gan

dua asumsi (misalnya, Daniel &Titman, t999):pelaku ekonomi (agen)

I

r Statman (2005) dan Jhonsson et al (2002)

r3
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BANK CENTURYT SAWD EYRUMOR

3.1 Rumor: Argumentasi Berbuah Perkara
Pintu masuk DPR memperkarakan kebijaksanaan menyelamatkan BC
adalah argumentasi yang diajukan: rumor. Sayangnya ketika argumentasi

itu disampaikan, DPR mempertanyakan teori yang mendasari argu-

mentasi tersebut. Begitulah! Seandainya \7akil Presiden, Boediono,

yang ketika menjabat Gubernur BI harus mengambil ranggung jawab

memutuskan posisi BC, mampu menjawab pertanyaan itu maka tidak
akan pernah ada kasus BC. DPR pun tidak lagi mempersoalkan benar

ddaknya kebijaksanaan yang diambil, melainkan terfokus pada tindak
pidananya.

Sayangnya, Boediono hanya menyampaikan argumentasi penye-

lamatan BC ketika diundang pada sidang PKABC. Menurutnya BC
harus diselamatkan, karena ketika itu ekonomi dunia sedang dilanda
luisis. Dalam kondisi seperti ini, rumor-rerurama yang negatif--
bisa menurunkan kepercayaan masyarakat pada otoritas moneter dan

pemerintah. Jika ini terjadi maka besar kemungkinan Indonesia akan

ikut terlanda krisis ekonomi, seperti negara-negara lainnya.

Kalau rumor saja bisa menurunkan kepercayaan masyarakat pa-

da otoritas moneter dan pemerintah, apalagi kalau sampai fakta yang

hadir-misalnya, pembangkrutan BC. Tentu ini akan menjadi sumber

informasi negatif yang cepat menyebar. Kalau penyebaran informasi
negatif itu mengakibatkan bank-bank lain juga ikut bangkrut, inilah

2l
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yang dimaksud pembangkrutan BC akan berdampak sistemik. Karena

itu tindakan pembangkrul2n $2nk-sekecil 3pa pun bank itu-harus
dihindari. Di sinilah argumenrasi rumor #rMisis ekonomi digunakan

sebagai bahan pertimbangan pengambilan keputusan menerapkan BC

sebagai bank gagal berdamp,ak sis*ernik.

Dengan bekal argumentasi itu, BI menyampaikan kepada KSSK,

bahwa BC adalah bank gagal berdampak sistemik. Artinya, bank ini
harus diselamatkan. Ketua KSSK, Sri Mulyani Indrawati, rentu harus

mengakui kompetensi BI dalam menentukan apakah suatu bank

merupakan bank gagal berdampak sistemik atau tidak. Apalagi Guber-

nur BI adalah anggota KSSK. Karena Bi sudah menetapkan bahwa BC

adalah bank gagal berdampak sistemik, maka tidak ada pertimbangan

lain untuk menentukan posisi BC, yaitu harus diselamarkan.

Tentu mengundang pertanyaan di masyarakat, bagaimana jun-

trungannya rumor bisa menjadi argumentasi penyelamaran sebuah

bank yang tidak signifikan perannya dalam sistem perbankan. Apa-

lagi sudah lama diketahui BC adalah bank yang memiliki banyak

masalah. Kedua hal yang disebutkan ini memang tidak relevan lagi

diperdebatkan. Sebab, penyelamatan BC bukan mempenimbangkan

peran dan manajemennya, melainkan kondisi saat itu-situasi krisis

ekonomi-mengharuskan pengambil kebijaksanaan mengeksekusi

keputusan menyelamatkan bank. Apa pun kondisi bank tersebut.

3.2Metode Analisis Bank Indonesia
Baiklah! Untuk lebih memahami mengapa rumor akhirnya dijadikan
argumentasi untuk menyelamatkan BC, ada baiknya ditelaah analisis

yang dilakukan BI (lihat Box 3.1). Prinsipnya, BI menggunakan lima

aspek untuk menilai apakah suatu bank akan menjadi bank gagal

berdampak sistemik. Kelima aspek tersebut adalah:

1. Institusi Keuangan

2. Pasar Keuangan

3. Sistem Pembayaran

).,
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4. Sektor Riil, dan

5. Psikologi Pasar

Dari kelima as,p,s,k tersebut, tiga mffilliki dampak menengah

dan dnggi \nedium tb,h.igfr1ipg,,,4rt), yaitu pisar keuangan, sistem

pembayaran dan psikologi pas# Dua aspek lainya (institusi keuangan

dan sektor riil) merniliki dampak rendah sampai menen_gah (lou to

medium impact). Kemudian, d*ri ketiga aspek yang memiliki dampak

sedang sampai tinggi tersebut semuanya mengarah pada berpotensinya

rumor (istilah yang digunakan BI berita dan sentimen negatif) menyebar

dan akan mengakibatkan krisis keuangan melalui banh run (bank di

rush masyarakat). Dari aspek pasar keuangan, misalnya, disimpulkan

penutupan bank ini (BC-penuli) akan menimbulkan sentimen negatif

di pasar keuangan, terutama dalam kondisi pasar yang sangat rentan

terhadap berita-berit a yang dapat merusak kepercayaan terhadap Pasar

keuangan. Kemudian dari aspek sistem pembayaran disimpulkan,

apabila bank ini ditutup dikhawatirkan akan menyebabkan terjadinya

rush pada peer banks dan bank-bank yang lebih kecil, sehingga akan

mengganggu kelancaran sistem pembayaran. Terakhir dari aspek

psikologi pasar disimpulkan, penutupan bank ini akan menimbulkan

sentimen negatif di pasar keuangan, terutama dalam kondisi pasar yang

sangat rentan terhadap berita-beritayang dapat merusak kepercayaan

terhadap pasar keuangan.

Demikianlah hasil analisis BI atas lima aspek yang digunakan

sebagai metodologi menentukan suatu bank akan menjadi bank ga-

gal berdampak sistemik, yang pada intinya rumor-istilah yang di-

pakai Boediono pada sidang PKABC-akan mempu melahirkan

banh run, yang pada akhirnya digunakan sebagai argumentasi untuk

menyelamatkan BC.
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4.1 Resistensi Mayoritas
Kalau dikatakan sampai saat ini sepertinya masih sulit untuk me-

yakinkan para anggota DPR, dan juga sebagian besar dari kita,

bahwa rumor atau sentimen negatif--seperti hasil analisis Bl-bisa
menurunkan tingkat kepercayaan masyarakat kepada otoritas moneter

dan pemerintah, yang pada gilirannya bisa bermuara pada krisis

keuangan, itu karena dalam pikiran sebagian besar-terutama yang

belajar ilmu ekonomi-sudah tertanam konsep-konsep yang diajarkan

ilmu ekonomi tradisional. Dalam keadaan seperti ini tentu amat layak

mempertanyakan landasan teori yang bisa mendasari jalan pikiran
analisis BI tersebut.

Hal ini sebenarnya tidak terjadi di Indonesia saja. Di Amerika

Serikat, negara yang paling parah terlanda krisis ekonomi yang bermula

dari krisis keuangan itu pun, saran untuk merevisi berbagai aturan di
pasar keuangan yang selama ini dilandasi teori ekonomi tradisional

dengan landasan teori "baru" 
-Behauiora| 

Finance-mendapat banyak

resistensi. Itu sebabnya Presiden Barack Obama menempatkan salah

seorang penganjur BFT, Lawrence Summers, sebagai Direktur Dewan

Ekonomi Nasional pemerintahannya, guna membereskan kekacauan

di\flall Street yang berpotensi sering menimbulkan krisis keuangan.

Tentu mengejutkan bagi kita semua yang sudah lama memiliki
pemahaman ekonomi dengan dasar teori ekonomi tradisional, ketika

L
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dikatakan dua asumsi ilmu ekonomi itu-pelaku ekonomi berperilaku

rasional dan mempunyai kemampuan tidak terbatas dalam mencari

dan memproses informasi-tidak berlaku_.Jagi. Baiklah! Untuk mem-

perjelas informasi yang sudah disampaikan di depan, di bab ini akan

dikaji secara lebih lengkap mengenai ilmu ekonomi tradisional.

4.2 Emp* Pilar Teori Ekonomi Thadisional
Paradigma ilmu ekonomi tradisional-terutama segmen ilmu ke-

uangan fnancel-dibangun atas empar pilar (Statman, 1999) dan

dua asumsi (Daniel & Titman, 1,999)t.Keempat pilar tersebut adalah

prinsip portofolio (Markowitz, 1952), prinsip arbitrase (Miller &
Modigliani, 196l), capitdl asset pricing tlteory (Sharpe, 1964; Lintner,
1965; Mossin, 1966) dan option pricing theory (Black & Scholes, 1973;

Merton, 1973b).
Empat pilar ini lahir untuk menampung "kepentingan" pelaku

pasar keuangan, yaitu tujuan investasi, yang menurut Jones (2004: 4),

adalah meningkatkan kekayaan moneter. Ya! Memang benar tujuan
utama orang melakukan investasi adalah meningkatkan kekayaan
moneter. Karena itu, agar kekayaan moneter bisa meningkat maka

nilai investasi harus meningkat. Dalam rangka meningkatkan nilai
investasi itulah timbul berbagai macam cara, y^ng di pasar keuangan

dikenal sebagai strategi investasi. Graham & Dodd (1952)3, mengawali

pengenalan alat analisis investasi yang kemudian dikenal sebagai

analisis fundamenal, sebagai upaya mendapatkan strategi investasi.

Berikutnya Markowitz (1952) memelopori lahirnya teori portofolio,
yang dikenal sebagai teori portofolio yang efisien. Fokus kedua alat

analisis ini adalah risiko, yaitu menurunkannya dengan diversifikasi.
Markowitz, pemenang Nobel Ekonomi 1990 mengenalkan

teori portofolio modern, yang dikenal sebagai portofolio yang efisien,

I Shiller (i998) memakai istrlah primitiae, sedang Statman (2005) dan Jhonsson et al (2002) memakai
istilah s ta n dar d f n an c e

'?Jadi ridak hanya dibangun dengan asumsi saja

3 Buku Graham & Dod terbit pertama kali tahun 1934

36



Tb ori E b onomi Ti,adis io na I

yang kemudian menjadi pilar perrama ilmu ekonomi tradisional. Pada

prinsipnya, teori ini memberi dua pilihan kepada invesror. Pilihan
pertama, pada setiap risiko yang dimiliki beragam instrumen investasi,
mesdnya investor memilih iqstrllmen l i yang menawarkan
imbal hasil ,(retwrn) tefiinstij?ilihan kedua, pada setiap imbal hasil
yang dimiliki beragam i"liiurnin investasi, mestrnya investor memilih
instrumen investasi yafi$ menawarkan risiko terendah. Jelasnya,
seandainya investor dit"*""ri dua pilih.4n invesrasi y"rrg -.rr"*"rk"r,
tingkat risiko yang sama besar, maka harus dipilih investasi yang
menawarkan imbal hasil tertinggi. Sedang bila investor ditawari dua
pilihan investasi yang memiliki imbal hasil sama, harus dipilih investasi
yang memberikan risiko terendah.

Pilar kedua adalah arbitrase (arbitrage). Arbitrase adalah stra,

tegi investasi yang (bisa) menawarkan keuntungan tanpa harus me-

nanggung risiko biaya (investasi). Menurut Friedman (1953), pada

ilmu ekonomi tradisional investor berperilaku rasionala, sehingga akan

selalu memanfaatkan kesalahan har ga (m is sp ri c e d) 
-harga 

berada di atas

atau di bawah nilai fundamsnl2l-unruk mendaparkan keuntungan
tanpa harus menanggung risiko btaya5. Untuk jalasnya, berikut akan

disajikan contoh arbitrase. Misalnya, nilai fundamental (fair ualue)

saham perusahaan rokok sampoerna (HMSP) Rp13.900 per lembar.

Suatu ketika investor yang tidak rasional (irrational tradrr/noise trader)

beranggapan prospek saham ini di masa mendatang tidak baik, sehingga

mengambil posisi jual yang mengakibatkan harga HMSP turun menjadi
Rp12.000 per lembar (berarti di bawah nilai fundamentalnya).

Dalam alam pikiran teori ekonomi tradisional, harga pasar saham

seharusnya sama dengan nilai fundamentalnya. Dengan demikian,
akibat "ulah" para noise trader tersebut terjadilah kesalahan harga.

Kesalahan harga ini akan dimanfaatkan oleh rational trader untuk
memetikkeunrungan, yaitu dengan membeli saham HMSP pada harga

{ Asumsi pertama ilmu ekonomi tradisional, yang akan segera dibahm

t ltulah sebabnya Friedman.(1953) menyebut investor yang berperilaku rasional ini sebagai
nrb ttrage u r danJtga ra tt o n d I trader
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5.1 Dua Pilar Bebauioral Finance Theory
Setelah membicarakan teori ekonomi tradisional, kini kita beralih

pada BFT. Teori ini dibangun dengan dua pilar, yaitu keterbatasan

melakukan arbitrase dan bias psikologi investor (Shleifer & Summers,

1990). Seperti telah dibahas pada teori ekonomi tradisional, prinsip

arbitrase menyebabkan investor yang rasional selalu mengambil posisi

beliatau jual jika terjadi kesalahan harga. Sebab dengan arbitrase investor

bisa mendapat keuntungan. Masalahnya, apa yang diskenariokan oleh

teori ekonomi tradisional tersebut tidak selalu bisa menjadi kenyataan,

bahkan lebih sering tidak terjadi. Ini disebabkan keterbatasan arbitrase.

Intinya, investor tidak selalu bisa melakukan arbitrase. Penyebab nyaada

dua, yaitu investor harus menghadapi risiko fundamental (fundamental

ish) dan rislko noise tradrr (noise nader risk).

Risiko fundamental adalah saham "pengganti"-yang diguna-

kan sebagai hedging-tidak bisa secara sempurna melakukan perannya

sebagai pengganti. Kita kembali ke contoh saham HMSP. Pada transaksi

saham ini diskenariokan nilai firndamentalnya adalah Rp13.900 per

lembar, kemudian noise trader membuat kesalahan harga dengan

menjual dengan harga pasar Rp12.000 per lembar. Rational trader

melakukan arbitrase dengan membeli saham HMSP dengan harga

r, dan melakukan hedging dengan menjual saham GGRM dengan

yang sama dengan harga pasar saham HMSP. Jika skenario teori

nomi tradisional berjalan, maka harga HMSP akan kembali ke nilai

I
i
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fundamentalnya, Rp73.900 per lembar. Jika ini terjadi, maka investori

bisa mendapatkan keuntungan Rp1.900 pe_r lembar. Thpi bagaimanal

kalau harga'saham HMSP justru makin turun? Dalam skenario teoril

ekonomi tradisional, ini tidak peniadi masaleh. Sebab investor sudahi

melakukan hedging dengan r"h* yang dianggap sama, yaitu GGRM,|

Jadi tetap akan mendapatkan keuntungan dari investasisaham GGRM,

Masalahnya, saham GGRM tidak bisa menjadi pengganti r.rnputn,i
saham HMSP Jelasnya, tidak mungkin harga#am GGRM bisa samar

persis dengan harga saham HMSP Dengan demikian investor harur

menghadapi risiko fundamental ini.

Sedang risrko noise trader adalah adanya kemungkinan perilaku

para noise trader yang terus menekan harga saham HMSB sehingga

tidak kembali ke nilai fundamentalnya. Risiko ini diperkenalkar

oleh De Long et al (1990) dan ditindaklanjuti oleh Shleifer & Vishnl 
,

(1997). Menurut mereka, risiko yang harus dihadapi investor yang 
'

rasional ini adalah harga saham yang diarbitrase-dalam contol ,
kita saham HMSP-akan menurun dalam jangka pendek. Ini ,
terjadi karena perilaku pesimistis para noise trader. Meskipun sahanr

pengganti-dalam contoh kita saham GGRM-bisa menggantika b

secara sempurna, investor yang rasional tetap akan menghadapi risiko k

menurunnya harga saham HMSP yang disebabkan perilaku pesimir ll

para noise trader. Yl

Selain kedua keterbatasan arbitrase yang disebabkan oleh kedu f
risiko tersebut, sebenarnya masih ada faktor lain yang membuat pr"t tif f'
arbitrase itu terbatas, yaitu peraturan bursa yang melarang melakukri

short sellingt di pasar saham. Namun untuk pasar keuangan lainnyr6l
short selling tetap diperkenankan. dij

Prinsip keterbatasan arbitrase pada BFT ini, selain "menyangkal4,

prinsip arbitrase pada teori ekonomi tradisional, juga membuat asurflad,

pertamanya-agen berperilaku rasional-perlu dikritisi. Sebab, akibr

adanya keterbatasan arbitrase itulah justru agen menjadi berperilal4

I Investroi dengan mengambil posisi jual lebih dulu, kemudian baru membeli

ln\
dis

'Sa.l:
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tidak rasional. Atas dasar teori ekonomi tradisional, mesrinya invesror
tidak terpengaruh oleh kesalahan harga, dan mengambil keputusan
investasi atas dasar data fundamental. Narnun, k"r.r," keterbarasan
arbitrase, tindakan itu tidak bisa dilakukan. Akhirnya investor
berperilaku tidak rasional: mengambil kepurusan inuestasi tidak
berdasar data fundamintal.

Kinikita beralih pada prinsip kedua BFI bias psikologi invesror.
Pada teori ekonomi ir"dirionrl diasumsik"" i"airia" b".rp..it"ku
rasional dan mencari dan -.*pror.rlnfor-"ri secara ,"k JJ;
Kalau prinsip pe*ama BFT mengkritisi prinsip arbitrase dan asumsi
rasionalitas agen, maka prinsip kedua BFT lebih banyak mengkritisi
asumsi kedua teori ekonomi tradisional.

Pada asumsi kedua tersebut dikatakan individu mampu mencari
dan memproses informasi secara tak terbatas. pada k.ry"t""rrrry",
meskipun individu mampu mencari dan memproses informasi, da-
lam memproses rersebut tidak selalu benar. Ini disebabkan adanya
apayang dalam ilmu psikologi disebut bias perilaku. Inilah yang bisa
menjelaskan mengapa hampir selalu ada deviasi harga pasar-t.ri"d"p
nilai fundamenral suatu insffumen investasi di pasar keuangan.

Deviasi-akibat dalam memproses informasi tiJak selalu
benar-itu terjadi karena tidak terpenuhinya asumsi kedua, yaitu pada
kenyataannya kemampuan individu untuk mencari dan memproses
informasi terbatas. Kalaupun, misalnya, investor disediakan informasi
yang sama dan alat untuk memproses nya juga sama, kemampuan
memproses dan menginterpretasi informasi bisa berbeda. Suatu saham
dengan indeks bera rertentu, misalnya, bisa dianggap berisiko tinggi
bagi seorang investor, tapi tidak bagi investo, lri""y".
. Anomaliyangpaling menonjol di pasar keuangan akibat adanya
bias perilaku tersebut adalah mun.ulny" abnor*a/ returrf . Ini bisa
dijelaskan dengan salah satunya apa yangdisebut perilaku kepercayaan
diri berlebihan (ouerconfdence)3 dari invesror. ouerconfdeice adalah
adanya kecenderungan perilaku individu yang mem ercayai secara

z lGrena semua agen berperilaku rasional, maka semua mengerahui nilai fundamental suatu insrrumen
:1:T,.li'.::*:ggi l'.1* *," Ty?ckii ada agen y"ng bis" -."a,f",r.,n-r..""ir"g""']".s u"i;,"qrseoaoran aoanya perubahan nllal fundamental

'r Salah satu bentuk bias psikologis yang menjadi bidang kaj ian Behauioral Finance Tlteory
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6.1tuumsi VS Bukti
,{sumsi yang membangun teori ekonomi tradisional adalah meng-

anggap individu berperilaku rasional dan memiliki kemauan mencari

informasi serta kemampuan memprosesnya, sehingga dalam mengambil

keputusan selalu didasarkan pada data fundamental. Dalam keputusan

investasi saham, misalnya, didasarkan pada data fundamental keuangan

perusahaan. Namun, BFT dan riset-riset empiris membuktikan asumsi

tersebut perlu dipertimbangkan kembali. Salah satu buktinya adalah

individu berperilaku tidak rasional, karena mendasarkan pengambilan

keputusan-terutama keputusan investasi di pasar keuangan-pada

rumor, bukan data fundamental. Keberadaan rumor pada investasi

keuangan bahkan sudah sejak 300 tahun lalu (Leinweber & Madhavan,

2oo I ).

Bukti-bukti lainnya dapat disimak temuan-temuan berikut.

Robert Mundell (pemenang Nobel Ekonomi, 1999) dan ekonom

Marcus Flaming dari Inggris yang bekerja secata sendiri-sendiri,

menghasilkan kesimpulan yang sama, sehingga dikenalkan sebagai

The Mundell-Fleming Model. Intinya standard open economy dalam

konsep ekonomi makro yang dipakai sekarang ini tidak mampu lagi

menampung aktivitas pergerakan modal secara global. Akbatnya
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integrasi pasar keuangan di dunia rawan melahirkan krisis

("Man of the Hour", 16 Oktober, 1999).

Kenichi Ohmae (2000) membagi bangan dunia bi

ke dalam empat dimensi: th,q?i 'tkz boarderliss di
tbe cyber..dimensiory.,&r di*lwrry.,W'af hrgh nil:hi.ples. Pada tbe ut,

dimension keputusan bisnii didasarkan pada nilai-nilai fundamen

seperti NVP (zar ?r€sent ualue). P.aj4 tbe boarderless dimension

berbisnis ditandai dengan makia lemahnya peran negara. Hubun

bisnis lebih didominasi oleh konsumen dan investor keuangan

tidak memedulikan sama sekali stabilitas ekonomi negara masing-ma-

sing.

Selanjutnya, kalau di en boarderless dirnension, yangaktif berge-

rak secara geografis adalah konsumen atau korporasinya, maka pada era

the cyber dimensionjustru tidak ada yang bergerak. Kehadiran teknologi

komunikasi dan informasi, membuat korporasi dan konsumen dapat

saling berhubungan. Terakhir, cara berbisnis pada era the dimension

high muhiples ditandai adanya kecenderungan pelipatgandaan harga

perusahaan. Cara yang mendapat kritik pada the uisible dimension

ini justru mendapat pujian. Sebab menunjukkan adanya kredibilitas

dan prospek yang cerah.Rata-rata PEP. (Price Earning Ratio) di Ameri-

ka Serikat (AS) yang sekitar 25 kali, misalnya, dianggap tidak jadi

masalah. Malah PER di bursa Nasdaq yang 1000 kali, ditanggapi

penuh semangat.

Padahal, pada 1929 (uisible dimension), dengan PER 5 kali saja

telah terjadi crash. Hal itu tidak terjadi di AS saja. Di Jepang, PER rata-

ratanyamencapai75 kali, sedangJerman 8 kali. Hal ini tidakterjadi pada

saham-saham TI (teknologi informasi) saja, tetapi merata ke saham-

saham industri lainnya. Dengan melipatgandakan PER itu dampaknya,

perusahaan baru yang kecil mampu mengakuisisi perusahaan yang

sudah mapan dan terkenal, seperti yang dilakukan American On Line

(AOL) terhadap perusahaan telepon di AS. Jadi, kalau dalam uisible

dimension pelipatgandaan adalah hal yang tabu, di dimension of high
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muhiples justru jadi indikator keunggulan. Menurut Ohmae, dunia

bisnis saat ini-termasuk bisnis keuangan-sedang berada di dua era:

the qtber diiltlnsion dan the dirnension ,f hish multiples.

Mantan Gubernur 
1ffi,3.rg+ 

Sentral AS, Alan Greenspan (2001),

berkesimpulan bahwaresesi ekcnorniAS padaUhun 2000 bukan akibat

elspansi melainkan didoi-n$ perilaku invgptor.yang ddak rasional-

Temuan.terakhir adalah studj kasus oleh Ariely (2008), yang

memberikan kesimpulan bahwa krisis ekonomi ta-hun 2008 akibat

investor tidak rasional. Ini keniscayaan penting yang menunjukkan

adanya kecenderungan perilaku irasio nalitas investor.

Jika fenomena perilaku investor yang ddak rasional itu-
rerurama pengambilan keputusan investasi di pasar keuangan berdasar

rumor-dikaitkan dengan perkembangan teknologi informasi dan

komunikasi (TIK) mutakhir yang mengarah pada pem anfaatan inrerner

sebagai sarana berinvestasi (misalnya, makin masifnya online tading),

maka akan makin memperkuat posisi rumor sebagai dasar keputusan

invesrasi di pasar keuangan. Pada gilirannnya hal ini juga akan makin

memperkuat perilaku irasionalitas investor. Sebab, melalui berbagai

wahana penyebaran rumor di internet (\Wysocki, 1998 menggunakan

istilah cyber gossip), investor bisa dengan mudah dan murah

mendapatkan rumor tersebut. Di sisi lain, internet iuga membuat posisi

investor individu makin penting. Charlson (1998) menyebut telah

terjadi revolusi investor individu. Internet memungkinkan investor

mendapatkan berbagai informasi-termasuk edukasi dan teknik

analisis-secara murah (bahkan gratis) dan cepat (real time).

6.2 Pergeseran Menuiu Paradigma Baru Investasi Keuangan

Sebagai konsekuensi apa yang dikatakan Jones (2004:4), bahwa

rujuan investasi adalah meningkatkan kekayaan moneter, maka harga

instrumen investasi harus terus meningkat di masa mendatang. Untuk

keperluan ini diperlukan alat-alat untuk memperhitungkannya.

Permasalahan utama dalam memperhitungkan nilai investasi di masa
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7.1 Kontribusi Teori Ekonomi Informasi
Elsistensi informasi telah melahirkan cabang baru dalam ilmu eko-

nomi-ekonomi informasi-yang bidang studinya memelajari

implikasi masalah yang ditimbulkan oleh informasi. Kontribusi utama

ilmu ekonomi informasi adalah dikenalkannya konsep informasi

tersembunyi (hidden information) dan tindakan tersembunyi (hiddzn

action), yang menjelaskan keberadaan ketidalaeimbangan informasi

(ayrnmetric information)' y^ng menjadi sumber terjadinya transaksi,

termasuk transaksi di pasar keuangan (investasi).

Jika disimak perdebatan antara teori ekonomi tradisional dan

behauioral fnance tlteory, salah satu sumbernya adalah informasi ini.
Grossman 6c Stiglitz (1980), misalnya, meskipun tidak menyangkal

sistem harga merupakan refeksi dari informasi yang ada, seperti

diteorikan dalam EMH, namun teori ini perlu diperbaiki. Menurut
Grossman 6c Stiglitz, EMH yang dikenalkan oleh Fama (1970)

menyadari informasi gratis adalah kondisi yang cukup untuk bisa

merefeksikan informasi pada harga, tapi tidak menyadari justru yang

diperlukan adalah informasi harus berbiaya. Jika informasi sangat

musah-s1xu gratis-atau jika pelaku ekonomi terinformasi (informed

dgent) mendapatkan informasi yang sangat akurat, akan terjadi ke-

I Keridakeimbmgan informasi menun.jukkan situasi pihak-pihak yang melakukan komunikasi-
rermruk bertransal<si di pasar keuangan-tidak memiliki informasi yang sama. Ada yang memiliki
informasi yang baik arau lengkap, sepirri dimumsikan pada investor instrirusi (well informed inue*or)
dan ada yang memiliki informasi tidak baik, tidak lengkap atau tidak memiliki informasi sama sekali,
yang biasmya diasumsikan pada investor individu
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seimbangan, yail' harga pasar akan merefleksikan informasi yang
dimilik oleh pelaku ekonomi terinformasi tersebut. Jika ini terjadi
maka pelaku ekonomi yang mencari infu.rrnasi tidak mendapatkan
kompensasi dari informasinya. Ini adalah konflik mendasar anrara
EMH dengan informasi yang tersebar di pasar. Dengan demikian,
karena informasi ddak gmtis; maka harga tidak secara sempurna
merefleksikan informasi. Dengan kata lain, EMH yang mengasumsikan
informasi didapat dengan gratis, harus diperbaiki.

7-2 Perdebatan Teori Ekonomi riradisional dan Bebaaioral
Finance Tbeory

Seperti telah diungkapkan, teori ekonomi tradisional dibangun di aras

dua asumsi. Pertama, individu berperilaku rasional, sehingga membuat
keputusan yang optimal berdasar informasi yang tersedia. Kedua,
individu memunyai kemampuan tidak rerbaras dalam mencari dan
memproses informasi. Kedua asumsi ini diturunkan dari pandangan
pasar dalam kondisi efisien (EMH). Dalam kondisi seperti ini tidak
mungkin ada pihak yang punya kesempatan mendapatkan abnormar
return.Investor hanya memiliki kemungkinan mendap atkan abnorrnal
return kalau memiliki informasi pribadi Qtriuate information). peneli-

tian empiris French & Roll (1986) membuktikan asumsi ini. French
& Roll membedakan tiga informasi, yaitu informasi publik, informasi
privat dan informasi akibat kesalahan valuasi (noise informationAn-
formasi yang rerganggu)2, untuk kemudian diukur pengaruhnya pada
jam-jam sibuk dan jam-jam tidak aktif di bursa saham. Hasilnya, ketiga
jenis informasi berpengaruh pada jam-jam sibuk dan jam-jam tidak
aktif, namun informasi privat paling kuat pengaruhnya pada jam-jam
sibuk.

Kedua asumsi teori ekonomi tradisional ini mendapat pandangan
lain dari behauioralfnance theory. Pada asumsi pertama, cukup banyak
euent study membuktikan informasi publik seperti pengumuman laba,

2lnformasipublikadalahinformasiyangbisadia.lsesolehsemuapese-rtapasar,yanguntukmendapatkannya

ridak diperlukan pengorbanan; InFoimasi privat merupakari inform*i vi"*'t"nu" Uir"-ail*., otlt
:lir]g,.,tr"q tenenruJ denpan pengorbanmbiaya; Informri noise adalah,'keJalahari varuasi y-g br[rn
drsebabkan rntormasr publik atau inlormasi privar, malainkan oleh bias psikologis
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merger, IPO, dan yang lainnya masih bisa memberlkan abnorrnalr€turn
(Mac Kinlay, 1997). Ini akibat adanya perilaku ouer/underreaction.

Kemudian pada asumsi kedua, realiusnya kemampuan individu
memproses informasi rerbatas. Ini disebib.&an investor lebih banyak
menggunakan p€rasaan ffieling)dalam melakukan analisis, dan perasaan

itu mudah dipengaruhi oleh bias peiilaku (Daniel & Titman, 1999).

7,3 Perun Informasi dalam Perdebatan
Bagaimana ilmu ekonomi informasi membantu menjelaskan perdeba

tan itu? Hidden information (Hirshleifer & Riley, 1994: 307,
menyebutnya hidden knouledge) adalah suatu transaksi yang salah

satu pihak memiliki informasi lebih baik tentang transaksi tersebut

dari pihak lain (Arrow, 1985). Pada kondisi ini berarti informasi
tidak terdistribusi secara seimbang, yang kemudian dikenal sebagai

ketidakseimbangan informasi. Inilah yang dimaksud informasi privat
oleh French & Roll (1986). Dengan demikian, informasi tersembunyi
merupakan penyebab terciptanya kondisi ketidakseimbangan infor-
masi. Informasi tersembunyi membawa konsekuensi aduerse selection,

yaitu pihak yang memiliki informasi lebih baik dapat memanfaatkan
informasi tersebut untuk memetik keuntungan dari lawan transaksinya.

Sebaliknya, bagi pihak lainnya adaerse selection merupakan risiko yang
harus dihadapi. Tindakan tersembunyi merupakan tindakan yang
akan dilakukan oleh pihak yang memiliki informasi lebih baik, setelah

terjadi transaksi. Dalam banyak hal tindakan ini merugikan pihak
yang informasinya lebih sedikit. Perdagangan orang dalam (insider

trading) berpeluang besar masuk kategori ini.
Dalam ilmu ekonomi informasi, perbedaan mendasar dari

informasi tersembunyi dengan tindakan tersembunyi membawa
konsekuensi penting pada transaksi. Informasi tersembunyi terjadi
pada ex ante, artinya sebelum terjadi transalsi pihak-pihak yang akan

bertransaksi telah memiliki informasi masing-masing. Pada saat inilah
pihak yang memiliki informasi lebih baik akan melakukan aduerse

selection. Sedangkan tindakan tersembunyi terjadi pada ex post. Pada saat

ini pihak yang memiliki informasi lebih baik merealisasikan tindakan
sesuai dengan informasi yang dimilikinya tersebut. Dalam kondisi ini
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PERAN RUMOR DI PASAR KEUANGAN

8.1 Rumor dan Gosip
Pada pembahasan peran informasi sebelumnya disebutkan bahwa
rumor adalah informasi publik. Dengan demikian, rumor termasuk
bagian dari informasi. Sedang dikatakan sebagai informasi publik
karena bisa diakses oleh publik. Karena rumor dijadikan argumentasi
untuk mem- bailout BC, maka akan lebih produktif dan membantu
jika dibahas lebih mendalam mengenai rumor ini.

Meskipun istilah rumor dan gosip sering bertukar rempar,
namun keduanya memiliki perbedaan. Rosnow (1988; l99l;200I)
dan DiFonzo 6c Bordia (1997) mendefinisikan rumor sebagai informasi
yang tidak (bisa) dikonfirmasi; bersifat lokal, baru arau penting;
direncanakan untuk dipercaya. Sedang goss ip (gosip) , menurur \flert &
Salovey (2004), cenderung memiliki inner circlesness, sehingga biasanya

hanya beredar di antara orang-orangyangmemiliki historis yang sama

atau kepentingan yang sama.

Para pelaku di pasar keuangan adalah kumpulan orang-orang
yang memiliki historis (sebagai investor) yang sama dan kepentingan
yang sama pulal, maka sebenarnya istilah gosip lebih tepat digunakan
dalam pembicaraan soal pasar keuangan. Dengan demikian bisa
diterima jika \X/ysocki (199S) menggunakan istilah cyber gossip untuk

I Kimmel (2004) menyebutnya seb agai fnancial community
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menyebur rumor yang disebarkan melalui berbagai wahana posting di

inrernet. Namun karena masyarakat luas lebih familier dengan istilah

rumor, maka demi mendekatkan pada masyarakar istilah rumor yang

digunakan dalam pembah4san selqpjutnya:'-'

8.2 Rumor dan Perilakrr Tidak Rasiqnal
Teori perilaku manusia (hurrtan behauior theoy).dari ilmu psikologi,

sosiologi dan antropologi banyak memotivasi lahirnya riset-riset ke'

uangan mutakhir, terutama dalam bidang pasar keuangan (Simon,

19g1; Shiller, 1998). Ini terjadi karena elemen psikologi, berupa perilaku

manusia, tidak bisa dihilangkan dari pasar kuangan seperti diasumsikan

oleh ilmu ekonomi konvensional (DeMarzo et al, 2001; Langvoort,

2002) .Perilaku konservatisme k ognitif (c ogntiu e c o ns e ra atis m), misalnya,

membuat seseorang kurang bereaksi terhadap informsi terbaru. Ini

terjadi karena perilaku manusia yang memercayai informasi yang

dimiliki sebelumnya, sehingga lambat mengubah pandangannya ketika

mengahadapi informasi terbaru. Sebaliknya, manusia juga bisa bereaksi

sangat cepat dalam menanggapi informasi terbaru. Ini teriadi karena

-"nuri" berperilaku menanggapi secara berlebihan informasi tersebut,

yang dikenal sebagai perilaku rePresentatiueness.

Masih banyak perilaku manusia-terutama psikologis-lainnya

yang memengaruhi aktivitas di pasar keuangan seperri yang telah

disajikan pada bagian babauioralf.nance theory, di antarnya loss auersion,

mental accounting, faming dan yang lainnya. Dalam kaitan dengan

rumor, perilaku manusia yang bisa menjelaskan adalah heuristics

(Fromlet, 2001). Ini terjadi karena dari waktu ke waktu penyebaran

informasi semakin cepat, sehingga pengambilan keputusan semakin

rumit. Sebagaimana diketahu r heuristics adalah menyeleksi dengan

cepat interpretasi atas suatu informasi dan menentukan seberapa luas

pengaruhnya dengan menggunakan intuisi. Pengambilan keputusan

dengan dasar informasi seperti itu besar kemungkinannya mendapatkan

hasil tidak seperti yang diinginkan.
Sebagai contoh perilaku heuristics ketika para investor forex ha-

rus menginterpretasikan informasi yang datang secara cepat-misalnya

pengumuman indikator-indikator ekonomi AS dan negara-negafa
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lain-mana informasi yang penting dan tepat dipilih sesuai dengan

kondisi pasar saat itu? Biasanya para investor tidak mampu lagi secara

rasional menentukan pilihan, melainkan,lebih mengandalkan feeling.
Perilaku heuristics ini mernapg qdak bisa'dihi4dari, meskipun tidak
selalu bermanfaat.

. 
Dalam kaitan dengy r*To.ri.p"rr1 a;sim{ fti"T:ll.Osikologi

pengiriman pesan yang dibuat Goldberg &,von Nitsch (2001). Mereka

membuat dua contoh informasi:

1. Pengangguran AS secara historis rendah tetapi peningkatan

upah pada sektor non-pertanian lebih rendah dari yang

diharapkan.
2. Peningkatan upah pada sektor non-pertanian lebih rendah

dari yang diharapkan tetapi tingkat pengagguran AS secara his

toris rendah.

Kedua informasi tersebut secara statistik sama, tetapi media atau

orang bisa mengirimkan pesan dan menerimanya secara berbeda. Pada

informasi pertama isi pesan terasa negatif, sedang pada informasi kedua
sebaliknya, positif. Jelaslah, perilaku psikologi manusia berpotensi
menentukan konten pesan.

Di sisi lain, keberadaan rumor sebagai bagian dari kehidupan
bermasyarakat sudah ada sejak lama. Karena rumor dan gosip me-

rupakan salah satu bentuk informasi, maka sesuai dengan perilaku
heuristics, ada kemungkinan manusia menggunakannya sebagai basis

dalam pengambilan keputusan. Termasuk keputusan investasi di pasar

keuangan.

8.3 Rumor dalam Keputusan Investasi di Pasar Keuangan
Dari teori perilaku kawanan, diketahui bahwa manusia cenderung

memercayai penyebaran informasi dari percakapan langsung (tatap

muka). Orang lebih memercayai informasi dari teman, rekan kerja

atau pihak lain yang memungkinkan dilakukan komunikasi secara

interpersonal dibanding dari media. Media memang bisa menyebarkan

informasi secara cepat, namun kemampuannya mendorong perilaku
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INTERNET MENYUBURKAN RUMOR
DAN PERII.A.KU TIDAK RASIONAL

9.I Cyber Rumor
Wysocki (1998) mengenalkan istilah cyber gossip untuk mengatakan

rumor yang disebarkan melalui fasilitas internet. Meskipun istilah

gosip lebih tepat digunakan untuk pembahasan dampak rumor pada

investasi keuangan, namun karena masyarakat lebih mengenal istilah
rumor maka istilah ini yang digunakan untuk kepentingan mengkaji
kasus Bank Century ini. Selain itu, dalam kasus Bank Century yang

terlibat tidak hanya masyarakat pasar keuangan, melainkan keseluruhan

masyarakat Indonesia. Dengan demikian, mengikuti tVysocki, istilah
cyber rumor akan digunakan untuk mengarakan rumor yang disebar-

kan melalui fasilitas internet.

Shiller & Pound (1986), Baker (1984), Klausner (1984), dan

Ellison & Fudenberg (1995) mengemukakan bahwa aspek behauioral

fnance theory yang masih sedikit dieksplorasi adalah kontak sosial

di antara investor. Menurut mereka sangatlah mungkin invesror

saling memengaruhi tidak sesederhana proses trading, tetapi melalui
percakapan langsung-termasuk percakapan dengan sarana interner,
seperti cyber gossip (Tumarkin & \Whitelaw, 200 1) dan bentuk pengaruh

sosial lainnya (DiFonzo & Bordia, 1997).Fromlet (2001) juga me-

nyatakan dalam kontelcs perkembangan pasar keuangan dewasa ini,
pengambilan keputusan berdasar heuristics tak terhindarkan, sehingga
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kontak interpersonal yang lebih intens menjadi kebutuhan. Un

mengamsi kendala kontak fisik, yaitu rerbarasnya waktu dan

Iokasi-kesuliran menjangkau lokasi pertemuan secara fisik,

teknologi informasi dan komunikasi (TIK) bisa menjadi perti
an (Bell 1998; Kimme1"2004). Para individu bisa saling

kom un ikasi secara interpersonal men ggunaiian falisi tas i nte rn et

berbagai wahana, seperti message boardrweb, blog, neus group,

list, face booh, twitter dan wahana lainnya.

Dengan demikian, kemajuan TIK mutakhir telah memfasilitai

para individu untuk melakukan komunikasi secara interpersonal,

Dengan kondisi sepeni ini besar kemungkinan para individu

bisa melakukan pertukaran informasi, berdiskusi, dan juga saran

mengonfirmasi rumor. Dengan kata lain, tidaklah terlalu salah jika

dikatakan kemajuanTlK juga memfasilitasi penyebaran rumor. Kondisi

seperti ini juga berlaku pada ketika BI harus memuruskan apakah Bank

Century dinyatakan sebagai bank gagal secara sistemik atau ridak?

9.2 Meningkatnya Peran Investor Individu
Ternyata teknologi internet tidak hanya memfasilitasi komunikasi

interpersonal yang semakin sulit dilakukan secara fisik, sehingga se-

makin meningkatkan peran rumor dalam keputusan investasi di pasar

keuangan, tapi juga meningkatkan kapabilitas invesror individu.

Bahkan, di pasar modal Carlson (1998) menyebutnya telah terjadi

revolusi investor individu. Intinya peran invesror individu di pasar

modal semakin besar, dan kepabilitas investasinya sejajar dengan

para analis atau ahli investasi lain. Malah studi Bagnoli et al (1999)

membuktikan investor individu sudah mampu mengalahkan informed

inuestor.

Dengan menarik dan penuh inspirasi Carlson melukiskan

kondisi tersebut: Sepanjang sejarah pasar keuangan (fnancial market),

belum pernah ada masa yang membuat investor individu bisa dengan

mudah, murah, cepat, dan nyaman berpartisipasi dalam investasi,
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I

I 
bahkan sesuai dengan keinginan mereka sendiri. Belum pernah ter-

I iadi, misalnya, investor individu bisa mendanatkan hasil riset secara

I Bratis-kalaupun membayar tidak terlalu ffil Belum pernah terjadi

juga investor individ,* bisa memfupqtkanltHftrmasi tentang produk

investasi yang begitu beragam dengan mudah dan cepat. Belum pernah

pula dialami investor individu, bisa mendidik dirinya sendiri dengan

biaya murah, bahkan gratis. Yang lebih hebat lagi, belum pernah ada

ceritanya seorang investor individu bisa berinteraksi dengan investor

individu lain-atau dengan analis-secara real time dan melakukan

investasi secara langsung.

Semua itu terjadi berkat dimanfaatkannya fasilitas internet broker,

6lo9, mailing list atau memanfaatkan message board, yang merupakan

buah dari kemajuan TIK. Carlson juga menyebut era sekarang ini
sebagai abad keemasan (goldin age) bagi investor individu, karena saat

i/ang tepat untuk meningkatkan kekayaannya.

9.3 Manfaat Cyber Rarnor
Makin besarnya peran investor individu dan makin pentingnya pe-

ran rumor, telah meningkatkan pemanfaatan wahana p osting (investor

bisa men-doranload newsgroups, browsing utebsite, membuka blog,

berlangganan mailing list dan bergabung dengan message board)

untuk mendapatkan rumor (Hodge & Pronk, 2006), tepatnya cyber

rumor. Ini ditandai dengan terus meningkatnya jumlah pesan yang

dikirim Qosting) oleh investorke message board-sittrs tempat investor

melakukanp osting. Menurut catatan Harmon ( 1 998, 1 September) dan

Bennet (1998, 1 September), jumlah posting sudah mencapai ribuan

per hari pada tahun 1998, padahal dua tahun sebelumnya belum

dikenal atau tidak terdapat satu pun posting soal investasi saham ini.

Kurun waktu dua tahun berikutnya (1999-2001) jumlahpostingsudah

mencapai lebih 35 juta (Antweiler & Frank, 2004a).
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TEMUAN STfuOI EMFIruS DI PASAR KEUANGAN
DUNIA

11.1 Studi Tentang Rumor di Pasar Keuangan

Peran rumor di pasar keuangan sudah dibuktikan keberadaannya se-

iak300 tahun lalu oleh Leinweber & Madhavan (2001). Namun studi

tentang peran rumor yang sesuai dengan perkembangan teknologi

informasi dan komunikasi mutakhir-seperti cyber rumor-di pasar

keuangan, masih arelatif baru, sehin gga juga masih sedikit penelitian

yang didekasikan pada topik ini.
Studi empiris tentang dampak aktivitas investor di internet

(internet stoch message board) pada valuasi sahamr (dalam arti yang luas,

seperti return, volume perdagangan, volatilitas dan lain sebagainya,

(Sehgal & Song, 2007)) pertama kali dilakukan \Tysocki (I998;1999a).

Wysocki mengangkat persoalan mendasar dalam dunia investasi pada

penelitiannya tahun 1998, yaitu apakah posting pada diskusi online

perlu diperhatikan atau tidak? Dikatakan persoalan mendasar, karena

sampai saat ini masalah ada tidaknya kaitan antara informasi atau

apakah informasi bisa digunakan untuk mempredilai valuasi saham

belum dicapai kata sepakat. Padahal pada EMH, informasi merupakan

pusat kajiannya (Das & Sisk, 2002)
\Tysocki (1999) menggunakan informasi melalui internet yang

di-postingdiYahoo! Finance Message Board selama periode 1997-1998
dan melibatkan 3000 perusahaan publik untuk menunjukkan, bahwa

rsebenarnya studi tidak dilakukan pada saham saja, namun untuk kepentingan mendeskripsikan peran
rumor di pasar keumgan dalam iangka memberi landasarn teori blgi arfumentasi penerapan Bank
Cenrury seiagai bank iagal berdampatr sistemik. cukup memadai lika &tam"pilkan srudi di paiar saham

saja. yang merupakan bagian dari pasar keuangan
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informasi dari posting di message board tidak bisa diabaikan. p.nsuuhl
p o s ti ng p ed, karakteristik fundamental perusahaan p ublik adal 

"h"posi. 
I

tifdan signifikan. Perusahaan yang memiliki banyakinvestor, ;*il I
I eb ih banyak m endapa rkan p osting dibanding p.r.rr"h*"n yrn g r.di'Lii I
pemegang sahamnya. 

I

Kalau pada penelitian tahun r 99g vysocki lebih m.mfokurkan I

pada kaitan karakteristik perusahaan dengan volume posting, mahl
pada penelitian rahun 1999 titik bemt diletakka' p"d" karaf,teristik
individu pemosting (porer). 'wysocki 

rerap memanfaatkan yahoo!

Finance message board dan data perusahaan yang menjadi pembentuli
indeks Nasdaq 100 dalam penelitian ini. Temuan pentingnya adalah
sebenarnya tidak terlalu banyak invesror yang m ,l^kik^n poit;ng. puttng
pun hanya rerkonsentrasi pada lima perusahaan rnppr. computer,
Intel, oracle, Starbucks, dan MCI'worldcom). N"-"" dari hasil ini
akhirnya \wysocki bisa mengetahui bahwa ad.a investo r yang banyak
melakukanposting, yang kemudian disebutnya sebagai pemosiing aktif
(actiue poster) dan tidak aktif (disebut casuar postri). irmouing aktif
amat berbeda perilaku-nya dengan pemosting ,id"k 

"k,if Jika se6agian
besar pemosting melakukan postingpada jam bursa, m"k" p.-osting
aktif melakukannya pada larut malam.

. Dari kedua penelitian rersebut, pada prinsipnya \flysocki ber-
pendapat bahwa informasi yang di-posting pari irrlr.r., melalui
diskusi onlinedengan sarana internet-\fyso.ki-.rrggunakan message
b o ard-memiliki pengaruh positif pada besaran-bes"il irrrr.rr"si atau
valuasi saham. Kesimpulan itu ditemukannya kembali pada penelitian
berikutnya (\wysocki, 2000).Ini telah membuka r.h"r"rr"h baru dalam
dunia penelitian tenrang informasi di pasar keuangan-khususnya di
pasar modal.

ll.2 Temuan-Temuan yang Mendukung
Penelitian terbaru yang mendukung pendap"t \fysocki adalah pleis
(2007). Pleis melakukan res perbedaan k.p.rt.rrrn' investasi di antara
responden yang menerima informasi dari message board d.engan res
ponden yang mengandalkan informasi "tradisionar" seperti majalah,
surat kabar, dan nelus letter dari perusahaan brok r. Hasilnya

Kebenaran Objehtif Dampah Sistemih Banh Century
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mengindikasikan jika semua posting Positif dan negatif digabung,

tidak terdapat perbedaan ai T:":i. keduarampel. Tapi ketika diuji
masing-m*i6f , pos ting,.a e gaf lebih meacngaruhi kep utusan inves-

tasi responden penerima informasi dari internet dibanding responden

yang mene.{rna,,informasi dari s1y1!er tradisiqgral. Dengan demikian

lisay n;ijaiif me,aengar*i ft iusan invest i secara positif dan

signifikan2.

Penelitianlpenelitian selanjutr*ya mendlrkung adanya kaitan

antara aktivitas investasi di internet dengan valuasi saham. Sehgal

dan Song (2007), misalnya, menunjukkan adanya korelasi yang kuat

dan signifikan antara kinerja saham dengan sentimen yang di-posting

(web sentiment).Fneder &.Zittrain (2007) dan Bohme & Holz (2006)

memberi fakta lain, mereka menunjukkan adanya pengaruh positif
dan signifikan atas spam email terhadap aktivitas trading. Email yang

dikirim bisa memanipulasi harga saham, yang kemudian dimanfaatkan

untuk menerapkan strategi short selling.

Anweiler dan Frank (2004a; 2004b), menguji pengaruh2osting

diYahoo! Finance dan Raging Bull terhadap kinerja 45 saham yang

listing di Nasdaq dan NYSE selama kurun waktu tahun 2000. Mereka

menemukan adanya pengaruh positif dan signifikan atas itmlah pos-

tingterhadap volume perdagangan dan volatilitas harga saham. Kedua

penelitian yang menggunakan data yang di-posting dr message board

Yahoo! Finance dan Raging Bull itu menemukan derajat posting beli
(bullishness) bisa digunakan untuk meramalkan volume perdagangan'

Mereka juga berhasil membuktikan adanya pengaruh positif dan

signifikan jumlah Posting terhadap return saham, tetapi kecil secara

ekonomi. Temuan yang terakhir ini memperkuat penelitian lainnya

(Anweiler dan Frank, 2002) yang membuktikan hubungan negatif dan

signifikan antara volume posting dengan return saham hari berikutnya.

Das & Sisk (2002) merasakan adanya kekurangan pada hasil-

hasil penelitian tentang keterkaitan aktivitas investasi di internet

dengan besaran investasi, terutama hubungan posting dengan harga

saham. Kedua peneliti ini secara teoretis sepakat, cukup banyak bukti

rTemuan ini seialan denqan hril analisis Bank lndonesia. bahwa berita dan sentimen negatif-yang mudah

menyebar saar lcisis"ekonomi global-bisa memengaruhi masyarakar, dalam hal ini menurunkan
kredibilitas otoritas moneter dan pemerintah di mata masyarakat.
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I ,,.,oI EMPIRIS DI BURSA EFEK INDONESIA
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I

I nlMetode Penelitian

I D.ri ,t.rdi empiris tentang peran rumor dalam memengaruhi nilai-

I nilai saham dapat diketahui bahwa peran tersebut masih debatable.

I Dalam kaitan dengan kasus Bank Century, bisa diartikan masih

I rerbuk" kemungkinan menerima hasil analisis Bank Indonesia yang

I 
r.nggrrt"kan argumentasi rumor sebagai dasar menentukan Bank

I 
Century sebagai bank gagal berdampak sistemik. Untuk lebih mencari

kepastian pengaruh tersebut, di bab ini akan disajikan temuan studi

empiris di Bursa Efek Indonesia.

Untuk mendapat bukti empiris tersebut penelitian dilakukan

dengan menggunakan metode penelitian sebagai berikut:

1. Data rumor diambil dari mailing listyangdibuat sejak 3 Maret

2002. Siapa pun bisa bergabung di millis ini, tanpa perlu

mendaftar, dan setiap saat bisa menarik kesertaannya tanpa

memerlukan izin. Rumor yang dimaksud adalah jumlahposting

yang di-up load paruanggota mailing list. Periode yang diladikan

sampel adalah 1 Maret 2007 hingga 30 Juni 2008). Periode

ini dipecah menjadi dua, yaitu periode bulllsh (l Maret 2007

hingga 30 Juni 2007) dan bearish (1 Maret 2008 sampai 30 Juni
2008).

2. Data jumlah posting kemudian dikategorikan menjadi empat,

yaitu posting beli, jual netral, dan lainnya (uncategorised).
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Pengkategorian ini menggunakan metode konsensus yang

dilakukan oleh tiga orang. Adapun kriteria kategori tersebut

seperti disajikan padaThbel 12.1.

,,,i eI''12'1
I€ategori Posting

3. Data sekunder berupa volume perdagangan dan harga saham

harian dikumpulkan dari situs Yahoo! Finance, bloomberg.com

dan idx.co.id. Periode data yang dikumpulkan sama dengan

periode data jumlah posting, 1 Maret 2007 hingga 30 Juni 2007

dan 1 Maret 2008 hingga 30 Juni 2008. Sedang data tentang

Kategori Kalimat Posting Mengandung

Beli

1

2

)
4

5

6

Kata-kata: beli; bullish

Nada kalimat optimis

Kalimat pernyataan positif
Berita baik

Pernyataan memiliki saham

Merespons negatif atas posting jual

Jual

1. Kata-kata: jtal; bearish

2. Nada kalimat pesimis

3. Kalimat pernyataan negatif

4. Berita buruk

5. Pernyataan tidak memiliki saham

5. Merespons negatif atas postingbeli

Netral Kata-kata: hold, tahan, wait and see

Lainnya
Sela

dim

n kata, kalimat, pernyataan, dan respons yang

liki ketiga kategori

98



Sndi Empiris di Bursa Efeh Indoncsia

laporan kuansan, dikumpulkan dari situs idx.co*id dan Fact

Bgr.
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'-" *^^
". l'anl( Ilomersral *
b. Periode Juni 1997-

.. Periode Desember 2007-Oktober 2008
d Periode Januari 2007-November 2007

Dari kedua artikel itu dapagditarik dua kesimpulan. Pertama,
memang berperan penting dalam memicu Krismon 1997.
prediksi yang dilakukan penulis aras dasar rumor tersebut rerb
rupiah akhirnya jatuh.

Etc?i* -"tse ,ffi;,' 
....lNlfl##ffir4j



Bubti di Lapangan

Box l3.l
,1. q

Efek Domino KrisisBath
-r$i,"

uuuuuuuu::

ti: .t,* +^*$i;

Iakiltanet:23lali l9q7
Setelah Thaik:nd "dihaja\" spehukn pasar uang, hini giliran
Filipina. Thmpahnya tlth do*ino baiat berhnjit. Bog*-nno
rnengantisipasi hondisi ini ?

MENGAPA kawasan Asean "menarik perhatian" para chartist
(dealer pasar valas), y"ng mengakibatkan lrrisis Bath (mata

uangThailand) dan Pesos Filipina? Fenomenaapayang dapat
kita baca dari peristiwa yang dialami oleh mata uang Bath
itu? Ada beberapa hal yang menarik untuk dijadikan bahan
analisis.

Pertama, bahwa para pedagang uang mulai melirikAsean (pada

umumnya negar a-negara emerging market), untuk dijadikan
"ladang"Thk sama, karena yang terjadi di Meksiko adalah

penarikan modal ke luar negeri, sedang diThailand terjadr rush

dollar AS. Perbedaan yang lain adalah, cara pemecahannya.

Kalau di Meksiko cara pemecahannya merelisasikan repo
(repurchase agreement), yaitu suatu bentuk kerja sama antar
bank sentral. Dalam repo disepakati, bila salah satuanggora

mengalami kesulitan moneter (seperti krisis Bath), anggota
lain berusaha menolong. Dalamkrisis Bath, bank sentral
Malaysia, Singapura telah menolong bank sentral Thailand
dengan cara membeli Bath, sebanyak yang dikehendaki
pasar. Ini suatu kerja sama yang bagus. Kalau ini bisa terus

dipertahankan akan mengurangi ruang gerak para dealer pasar

uang dunia, y^ng berusaha menangguk keuntungan dengan

cara memanfaatkan kelemahan sistem moneter dan cadangan

devisa negara-negara emerging marhet, sehingga selalu bisa

dijadikan ajang "Menggoyang" harga. Anggapan inilah yang

'..r#1



bersengketa harus berlelah-lelah menahan napas dan menahan srres,

karena pada perdebatan itu mereka disuguhi rontonan rernyata negara

ini cukup kaya, pemerintah cukup punya uang, tapi mengapa uang itu
tak pernah menyantuni mereka. Yang mereka dengar negara memiliki
sumber daya alam yang melimpah tapi belum bisa dimanfaatkan,
kemiskinan dan ketimpangan pendapatan belum bisa diselesaikan.

Semua itu akibat pemerintah tidak punya uang. Paling tidak, itulah yang
selalu dikeluhkan pemerintah. Thpi mengapa untuk menyelamatkan
Bank Century tiba-tiba pemerintah punya uang?

€-L
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Tentu menyelamatkan sebuah bank membutuhkan uang-

meskipun tidak selalu harus demikian-namun aPa iya Bank century

harus diselamatkan? Inilah perranyaan b.esa--mya. Jika bisa dilepaskan

dari fatsun politik yang ada, maka,jawabannlxe bisa berangkat dari dua

teori.

Dari sudut pandangteori ekonomi tradisional, jelas Bankcentury

tidakperlu diselamtkan. Sebab secara datafundamental, bank ini sangat

kecil, baik dalam arti besaran aset (sehingga tidak bisa memenuhi teori

too big too faii) mauPun Perannya dalam sistem perbankan (sehingga

tidak akan menulari bank-bank lain). Argumentasi too smallis must be

faited untuk Bank Century memang sudah mendapat landasan teori

yang kokoh (robust),yaitu teori ekonomi tradisional, tepatnya standard

fnanc4 sehingga amat sulit untuk mendebatnya. Terbukti mayoritas

anggora DPR memilih opsi yang menyatakan bail out Bank century

adalah kebijaksanaan yang salah.

Kesimpulan seperti itu memang sudah sulit untuk digangu

gugat. Berdasarkan teori ekonomi tradisional memang benar adanya,

apalagi faktanya sebagian besar dari anggota DPR dan juga masyarakat

luas yang pernah mengenyam pendidikan di fakultas ekonomi pasti

mempelajari teori ini, sehingga mind set-nya sudah secara runtut

menampun g c ra berpikir teori ekonomi tradisional tersebut.

Namun, BFT masih memberikan ruang untuk mengubah mind

setitu'.salah satunya teori herd bebauior (teotiperilaku kawanan). Seperti

diteorikan salah satu segmen BFT ini, salah satu wujud perilaku tidak

rasional adalah individu cenderung menghindari perbedaan pendapat

(disagreement) dengan pendapat mayoritas yang melingkunginya'

Kemungkinan teori ini berlaku juga pada sidang paripurna DPR,

sehingga sebagian besar anggota menyetujui kesimpulan rapat

paripurna, bahwa kebijaksanaan bail outBankcentury adalah salah.

Memang masih terbuka dua kemungkinan atas perilaku individu

anggota DPR tersebut. Kemunginan pertama' mereka terikat disiplin

partai, sehingga harus mengikuti keputusan partai. Kemungkinan

kedua, mereka menangkap bahwa selama sidang di PKABC, mantan
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I 
Kesimpulan

Gubernur Bank Indonesia, Boediono, ddak bisa memberikan landasan

teori yang hisa mendukung argumentasinya, semenrara mind set teori
ekonomi tiadisional sudah menunrun ke arah argumenrasi yang sudah

pasti. Kemungtinan ini rerjadi pada mereH.y.4ng pernah rnempelajari
ilmu ekonomi. Sedang bagi mereka bukan berdasar dari disiplin
ilmu ekonomi, kemungkinannfa adalah berperilaku kawanan seperti

diteorikan BFT.

Mereka yang tergab.ung dalam kemungkinan kedua itu masih
memiliki kemungkinan berubah posisinya, jika jawaban aras bail out
Bank Century berangkat dari sudut pandang BFT. Seperti disampaikan
oleh Boediono pada sidang PKABC, bahwa dia memahami sepenuhnya
argumentasi bahwa Bank Century adalah bank kecil, yang tidak akan
mungkin berdampak sistemik jika ditutup. Namun, dia mengingarkan,
posisi seperti iru hanya akan terjadi jika ekonomi dalam kondisi normal.
Faktanya, saat masalah Bank Century mencuat, ekonomi sedang dalam
kondisi tidak normal, yaitu sedang menghadapi krisis ekonomi global.

Pada kondisi krisis ekonomi seperti itu, tindakan menutup bank,
sekecil apa pun, akan menghadapi risiko dampak sistemik. Ini terjadi
karena berita dan sentimen negatif akan menurunkan kredibilitas
otoritas moneter dan pemerintah di mata masyarakat. Jelasnya, rumor
sangat mudah menyebar dalam kondisi ekonomi yang sedang krisis.
Dan ketika itu, rumor memang sudah menyebar. Oleh karena itu,
mempertimbangkan keadaan rumor yang sudah nyata tersebut Bank
Indonesia menetapkan Bank Century sebagai bank gagal berdampak
sistemik, dan merekomendasikan KSSK untuk menyelamatkan bank
tersebut.

Di sinilah timbul pertanyaan, apa landasan teori yang dipakai
untuk membenarkan bahwa argumenrasi rumor itu bisa digunakan
untuk menyelamatkan Bank Century yang secara data fundamental
kecil? Dalam bahasa mantan Gubernur Bank Indonesia, Burhanudin
Abdullah, ilmu apa yang mendasari bahwa pembangkrutan BC akan

berdampak sistemik? Di sini pulalah "bencana" itu terjadi. Boediono
tidak bisa memberikan jawaban aras pemanyaan itu. Akhirnya mayoritas
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