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KATA PENGANTAR

Transformasi energi global telah menggeser pusat gravitasi 
ekonomi dunia. Di tengah dorongan menuju ekonomi rendah 
karbon, kebutuhan akan mineral kritis seperti nikel, tembaga, dan 
unsur tanah jarang meningkat secara eksponensial. Dalam konteks 
ini, kawasan Asia Tenggara khususnya negara-negara ASEAN yang 
muncul sebagai aktor strategis yang tidak terelakkan. Namun, 
besarnya peluang tersebut berjalan beriringan dengan kompleksitas 
risiko yang tinggi: ketidakpastian regulasi, dinamika geopolitik, 
keterbatasan institusional, serta volatilitas pasar yang semakin 
intens.

Selama ini, manajemen risiko di banyak organisasi masih 
diposisikan sebagai fungsi defensive sekadar instrumen kepatuhan 
atau pelengkap tata kelola perusahaan. Buku ini berangkat dari 
kegelisahan akademik sekaligus kebutuhan praktis untuk menantang 
paradigma tersebut. Penulis menegaskan bahwa Enterprise Risk 
Management (ERM) bukanlah beban administratif, melainkan 
mekanisme strategis penciptaan nilai, khususnya di pasar negara 
berkembang yang sarat ketidakpastian.

Kontribusi utama buku ini terletak pada pengembangan 
Modified Enterprise Risk Management Index (MERMi), sebuah 
kerangka pengukuran yang dirancang secara kontekstual untuk 
menjawab karakteristik unik ekonomi berkembang di Asia Tenggara. 
Dengan mengintegrasikan kerangka COSO dan indikator pasar 
spesifik ASEAN, MERMi menawarkan pendekatan kuantitatif 
terhadap aspek risiko yang selama ini dianggap sulit diukur. 
Lebih jauh, buku ini menunjukkan bahwa efektivitas ERM sangat 
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ditentukan oleh keberadaannya dalam ekosistem Modal Intelektual 
yang mencakup modal manusia, struktural, dan relasional.

Melalui analisis empiris dan komparatif terhadap enam 
negara utama ASEAN Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, 
Vietnam, dan Filipina buku ini memetakan lanskap risiko regional 
secara sistematis. Setiap negara dianalisis tidak hanya sebagai 
entitas ekonomi, tetapi sebagai konfigurasi unik antara peluang, 
kapasitas institusional, dan tingkat kematangan manajemen risiko. 
Pendekatan ini memberikan perspektif yang lebih bernuansa bagi 
pembaca dalam memahami Asia Tenggara, melampaui generalisasi 
yang kerap ditemukan dalam literatur global.

Buku ini ditujukan bagi kalangan akademisi, peneliti, dan 
mahasiswa pascasarjana di bidang keuangan, manajemen strategis, 
dan ekonomi pembangunan, sekaligus bagi praktisi khususnya 
eksekutif C-suite, manajer risiko, serta investor yang beroperasi di 
sektor-sektor strategis Asia. Dengan mengombinasikan ketelitian 
metodologis dan relevansi praktis, buku ini diharapkan dapat 
menjembatani kesenjangan antara teori dan praktik manajemen 
risiko di pasar berkembang.

Akhir kata, penulis berharap buku ini tidak hanya memperkaya 
khazanah akademik, tetapi juga menjadi rujukan strategis dalam 
merumuskan kebijakan, pengambilan keputusan korporasi, 
serta pengembangan kerangka manajemen risiko yang adaptif, 
kontekstual, dan berorientasi pada penciptaan nilai jangka panjang.

Semoga buku ini memberikan kontribusi nyata bagi 
pengembangan ilmu pengetahuan dan praktik manajemen risiko di 
Asia Tenggara.
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BAB 1:  
NAVIGASI DI TENGAH BADAI 

SEMPURNA: PARADIGMA BARU 
RISIKO DALAM INDUSTRI 

EKSTRAKTIF GLOBAL

”Stabilitas hanyalah jeda sesaat di antara dua krisis. Di 
industri ekstraktif, jeda itu semakin pendek.”

1.1.	Realitas Baru: Volatilitas sebagai “New Normal”
Industri pertambangan global kini beroperasi dalam lanskap 

yang jauh berbeda dibandingkan satu dekade lalu. Jika pada masa 
lalu risiko hanya berkutat pada keselamatan kerja di lubang tambang 
atau efisiensi alat berat, kini para eksekutif perusahaan menghadapi 
apa yang disebut sebagai “Badai Sempurna” (Perfect Storm). Badai 
ini bukan fenomena cuaca, melainkan konvergensi dari ketegangan 
geopolitik yang memanas, perang dagang global yang memecah 
rantai pasok, dan kerentanan ekonomi makro yang belum pernah 
terjadi sebelumnya1.

Istilah “volatilitas” sering digunakan secara longgar di ruang 
rapat korporasi, tetapi bagi industri ekstraktif di Asia Tenggara, 
ia memiliki wajah yang nyata dan sering kali brutal. Kita tidak 
sedang berbicara tentang siklus bisnis biasa (business cycle); kita 
sedang berbicara tentang guncangan struktural yang mengubah 
fundamental pasar.

1.	 Anomali Pasar- Ketika Harga Menyentuh Lantai Dasar
Tidak ada peristiwa yang menggambarkan ”Realitas Baru” 

ini lebih jelas daripada apa yang terjadi pada paruh pertama 
tahun 2020. Pandemi COVID-19, yang memaksa lockdown di 
lebih dari 200 negara, bukan sekadar krisis kesehatan; ia adalah 
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krisis permintaan (demand shock) terbesar dalam sejarah 
modern2.

Dunia menyaksikan sebuah fenomena yang sebelumnya 
dianggap mustahil dalam buku teks ekonomi: harga komoditas 
strategis menyentuh angka negatif.

a.	 Minyak Mentah (Crude Oil): Pada awal tahun 2020, 
harga minyak dunia masih stabil di kisaran USD 60 per 
barel. Namun, seiring terhentinya transportasi global, 
tangki penyimpanan penuh. Pada April 2020, kontrak 
berjangka West Texas Intermediate (WTI) jatuh bebas 
hingga menyentuh angka -USD 37,6 per barel3. Ini 
adalah momen di mana produsen harus membayar 
pembeli untuk mengambil minyak mereka, sebuah 
anomali yang meruntuhkan asumsi dasar manajemen 
risiko finansial.

b.	 Batu Bara (Coal): Komoditas yang menjadi tulang 
punggung ekspor energi Indonesia dan Vietnam ini 
juga tidak luput dari kehancuran. Harga batu bara 
global yang bertengger di USD 70 per ton pada 
Januari 2020, anjlok tajam menjadi USD 52,55 per 
ton hanya dalam hitungan bulan4. Penurunan sebesar 
ini bukan hanya menggerus margin keuntungan; ia 
mematikan kelayakan operasional tambang-tambang 
marjinal seketika.

Data historis dari Jakarta Composite Index (JCI) pada periode 
tersebut menunjukkan betapa rentannya sektor pertambangan 
terhadap guncangan eksternal ini. Sementara sektor lain 
berjuang untuk bertahan, indeks sektor pertambangan 
mencatatkan volatilitas yang ekstrem, tumbuh negatif sebesar 
12,83% sepanjang tahun 2020 di Indonesia5.
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2.	 Geopolitik dan Perang Dagang- Senjata Baru Persaingan
Volatilitas ini tidak hanya dipicu oleh virus. Jauh sebelum 

pandemi, fondasi pasar komoditas telah diguncang oleh 
ketegangan geopolitik, khususnya perang dagang antara 
Amerika Serikat dan China6.

Sejak 2018, tarif bea impor yang agresif telah mengubah 
peta perdagangan global. Bagi industri pertambangan, ini 
adalah mimpi buruk logistik dan finansial.

a.	 Disrupsi Rantai Pasok. Pembatasan teknologi dan tarif 
pada produk China memicu efek domino. Permintaan 
energi dari pabrik-pabrik di Tiongkok, konsumen 
terbesar komoditas tambang Asia Tenggara menurun 
drastis.

b.	 Efek Domino pada Tenaga Kerja. Dampaknya meluas 
hingga ke hulu. Di negara-negara produsen tambang 
seperti Kongo (kobalt) dan Zambia (tembaga), 
tingginya tarif bea dan rendahnya harga komoditas 
memaksa perusahaan melakukan pemutusan 
hubungan kerja (PHK) massal7. Ini bukan lagi sekadar 
risiko pasar; ini bertransformasi menjadi risiko sosial 
dan politik di negara tuan rumah.

3.	 Dilema Ketergantungan Negara Berkembang
Bagi negara-negara maju, volatilitas harga komoditas 

mungkin ”hanya” berdampak pada inflasi atau kinerja bursa 
saham. Namun, bagi negara-negara berkembang di Asia 
Tenggara, sektor pertambangan adalah tulang punggung 
ekonomi nasional8.

Ketergantungan ini menciptakan kerentanan struktural 
yang berbahaya:

a.	 Kontributor PDB. Di Brunei Darussalam, pendapatan 
minyak dan gas menyumbang lebih dari 85% total 



Menavigasi Risiko dan Ketidakpastian Masa Depan  
Industri Pertambangan Asia Tenggara 

5

pendapatan pemerintah. Di Timor Leste, angka 
tersebut mencapai 90%. Di Indonesia, sektor energi 
adalah satu dari lima pilar utama Produk Domestik 
Bruto (PDB)9.

b.	 Pedang Bermata Dua. Ketergantungan ini menjadi 
pedang bermata dua. Ketika harga komoditas 
tinggi, ekonomi negara-negara ini booming. 
Namun, ketika volatilitas pasar global bertemu 
dengan struktur ekonomi negara berkembang yang 
rentan terhadap arus keluar modal (capital outflow), 
dampaknya mematikan10. Risiko yang dihadapi 
perusahaan tambang bukan lagi sekadar penurunan 
laba triwulanan, melainkan ancaman terhadap 
keberlanjutan fiskal negara dan stabilitas sosial.

Risiko di sektor ini memiliki efek pengganda (multiplier 
effect). Penurunan kinerja di sektor pertambangan (seperti 
yang terjadi di Vietnam akibat pengurangan eksploitasi minyak 
mentah) langsung berdampak pada defisit neraca perdagangan 
dan pelemahan mata uang lokal11.

Mengapa Cara Lama Gagal?
Dalam “New Normal”, pendekatan manajemen risiko tradisional 

yang bersifat reaktif dan terkotak-kotak (silo) tidak lagi memadai. 
Perusahaan tidak bisa lagi hanya mengandalkan lindung nilai 
(hedging) finansial sederhana atau prosedur keselamatan kerja 
standar.

Tantangan yang dihadapi mulai dari harga minyak negatif hingga 
perang tarif global menuntut sebuah paradigma baru. Risiko harus 
dilihat sebagai sebuah ekosistem yang saling terhubung, di mana 
guncangan di pasar finansial New York bisa memicu pemogokan 
kerja di Kalimantan atau perubahan regulasi di Hanoi.

Perusahaan pertambangan di Asia Tenggara kini berdiri di 
persimpangan jalan: beradaptasi dengan kerangka kerja risiko yang 
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terintegrasi dan strategis, atau tergilas oleh gelombang volatilitas 
yang semakin tinggi dan tak terduga. 

1.2.	Kegagalan Pendekatan Tradisional: Runtuhnya Sekat-Sekat 
Lama
Mengapa banyak perusahaan pertambangan, yang duduk di 

atas cadangan mineral bernilai miliaran dolar dan memiliki akses ke 
teknologi ekstraksi terkini, justru goyah bahkan runtuh ketika krisis 
melanda? Mengapa kekayaan sumber daya alam tidak menjamin 
kekebalan terhadap guncangan pasar?

Jawabannya jarang terletak pada kualitas bijih yang ditambang 
atau efisiensi mesin yang digunakan. Jawabannya hampir selalu 
bermuara pada arsitektur manajemen risiko yang usang. Dalam 
ekosistem bisnis modern yang hiper-terkoneksi, pendekatan 
tradisional yang memandang risiko sebagai masalah teknis yang 
terisolasi bukan lagi sekadar kelemahan; ia adalah resep kegagalan 
sistemik.

1.	 Anatomi ”Silo”: Ketika Tangan Kanan Tidak Tahu Apa yang 
Dilakukan Tangan Kiri
Secara historis, manajemen risiko tumbuh dari disiplin ilmu 

yang terfragmentasi.

a.	 Departemen Keuangan (Treasury). Fokus pada lindung 
nilai (hedging) valuta asing dan suku bunga untuk 
menjaga neraca keuangan.

b.	 Departemen Operasional/Teknik. Berjibaku dengan 
standar Kesehatan dan Keselamatan Kerja (K3) untuk 
mencegah kecelakaan tambang dan kerusakan alat1.

c.	 Departemen Hukum (Legal). Sibuk memastikan 
kepatuhan terhadap regulasi lokal dan kontrak lisensi.

d.	 Departemen Keamanan. Menjaga aset fisik dari 
pencurian atau sabotase.
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Pendekatan ini dikenal sebagai Manajemen Risiko 
Tradisional (Traditional Risk Management/TRM) atau pendekatan 
“Silo”. Dalam model ini, risiko dikelola secara vertikal. Setiap 
departemen adalah raja di bentengnya sendiri. Masalahnya, 
risiko di abad ke-21 bergerak secara horizontal, menembus 
dinding-dinding departemen tersebut tanpa permisi.

Pendekatan silo memiliki cacat fundamental: ia gagal 
melihat korelasi antar-risiko. Sebuah risiko yang tampak 
kecil di satu departemen bisa menjadi pemicu bencana 
katastropik di departemen lain jika tidak dikomunikasikan. 
TRM memperlakukan risiko sebagai “bahaya yang harus 
dihindari” secara spesifik, bukan sebagai “variabel strategis” 
yang mempengaruhi keseluruhan organisasi. Akibatnya, 
pengambilan keputusan menjadi terfragmentasi; departemen 
keuangan mungkin memotong anggaran pemeliharaan untuk 
menghemat kas, tanpa menyadari bahwa hal itu meningkatkan 
risiko operasional di lubang tambang secara eksponensial.

2.	 Studi Kasus Konektivitas: Efek Domino Perang Dagang
Untuk memahami mengapa pendekatan tradisional gagal, 

kita perlu melihat bagaimana risiko modern bermutasi. Mari 
kita bedah dampak perang dagang Amerika Serikat dan China 
sebagai ilustrasi nyata dari kegagalan melihat risiko secara 
holistik.

Bagi seorang manajer risiko tradisional, perang dagang 
mungkin hanya dilihat sebagai ”Risiko Politik” atau ”Risiko 
Regulasi”. Namun, realitasnya jauh lebih kompleks dan saling 
terkait:

a.	 Pemicu Geopolitik. Ketegangan politik memicu 
Amerika Serikat menetapkan tarif bea impor tinggi 
pada produk China2.

b.	 Dampak Pasar. Tarif ini menekan permintaan global 
terhadap produk manufaktur, yang pada gilirannya 
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menurunkan permintaan energi dan komoditas 
tambang. Harga komoditas anjlok.

c.	 Dampak Operasional & Sosial. Di negara produsen 
seperti Kongo (kobalt) dan Zambia (tembaga), 
penurunan harga ini bukan sekadar angka di layar 
bursa. Ia memaksa perusahaan melakukan efisiensi 
brutal, memicu pemutusan hubungan kerja (PHK) 
masal3.

d.	 Krisis Reputasi & Keamanan. PHK massal memicu 
ketidakstabilan sosial, protes buruh, dan risiko 
keamanan di sekitar lokasi tambang, yang kemudian 
mengancam ”izin sosial untuk beroperasi” (social 
license to operate).

Dalam kasus ini, apa yang dimulai sebagai risiko tarif 
(ranah departemen legal/ekspor) berubah menjadi risiko pasar 
(keuangan), lalu menjadi risiko operasional (HR), dan berakhir 
sebagai risiko reputasi/keamanan. Pendekatan silo tidak 
mampu mendeteksi efek domino ini karena tidak ada satu pun 
manajer yang bertugas melihat gambaran besarnya. Risiko 
modern saling terkoneksi (interconnected), dan kegagalan 
untuk mengintegrasikan pandangan ini adalah kegagalan 
dalam melindungi nilai perusahaan.

3.	 Kesenjangan Kematangan antara Negara Maju vs. Negara 
Berkembang
Kegagalan pendekatan tradisional ini menciptakan jurang 

pemisah yang tajam dalam kinerja perusahaan global. Terdapat 
kesenjangan adopsi yang signifikan antara negara maju dan 
negara berkembang, khususnya di kawasan ASEAN.

Di negara-negara maju (seperti Amerika Utara, Eropa, dan 
Australia), evolusi menuju Enterprise Risk Management (ERM) 
yang holistik sudah mencapai tahap matang4. Perusahaan 
di sana telah lama meninggalkan pendekatan silo. Mereka 
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melihat risiko sebagai portofolio. Dewan Direksi terlibat aktif, 
dan posisi Chief Risk Officer (CRO) setara dengan CFO. Mereka 
menggunakan risiko sebagai alat untuk value creation.

Sebaliknya, di negara berkembang seperti di Asia Tenggara 
(Indonesia, Vietnam, Filipina), tingkat adopsi ERM masih relatif 
rendah atau baru pada tahap awal5. Mengapa?

a.	 Kurangnya Pemahaman Strategis, banyak perusahaan 
di kawasan ini masih memandang manajemen risiko 
sebagai beban kepatuhan (compliance burden) 
semata, bukan sebagai alat strategi korporasi6.

b.	 Fokus Jangka Pendek, tekanan untuk menghasilkan 
profit jangka pendek sering kali mengorbankan 
investasi pada infrastruktur risiko jangka panjang.

c.	 Keterbatasan Kapabilitas, kurangnya modal 
intelektual (pengetahuan dan teknologi) untuk 
mengimplementasikan sistem ERM yang canggih.

4.	 Konsekuensi Fatal: Tanpa ”Bantalan” di Tengah Badai
Dampak dari ketertinggalan ini sangat nyata dan dapat 

diukur dengan angka finansial yang menyakitkan. Ketika krisis 
global seperti pandemi COVID-19 atau guncangan harga 
komoditas melanda, perusahaan yang masih menggunakan 
pendekatan tradisional tidak memiliki ”bantalan strategis” 
(strategic cushion) untuk meredam benturan.

Tanpa pandangan portofolio yang terintegrasi (ERM), 
perusahaan-perusahaan ini lambat bereaksi. Mereka tidak 
memiliki skenario mitigasi yang siap pakai. Akibatnya, kinerja 
mereka jatuh lebih dalam dibandingkan rekan-rekan mereka 
yang memiliki ERM matang.

a.	 Indonesia. Pada tahun 2020, di tengah gejolak harga 
dan pandemi, sektor pertambangan Indonesia 
mencatatkan pertumbuhan negatif yang signifikan 
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sebesar -12,83%7. Penurunan ini bukan hanya karena 
harga jatuh, tetapi karena ketidaksiapan sistemik 
dalam menghadapi guncangan permintaan dan 
logistik secara bersamaan.

b.	 Vietnam. Hal serupa terjadi di Vietnam, di mana 
sektor pertambangan mengalami kontraksi tajam 
akibat pengurangan eksploitasi minyak mentah dan 
jatuhnya harga pasar8.

Kinerja negatif ini adalah bukti empiris dari kegagalan 
pendekatan tradisional. Dalam lingkungan yang volatil, 
mengelola risiko secara terpisah-pisah sama seperti mencoba 
menambal kebocoran kapal dengan selotip, sementara 
lambung kapal sedang dihantam ombak besar.

Kegagalan pendekatan tradisional memberikan pelajaran 
berharga: Volatilitas eksternal tidak bisa dikendalikan, tetapi 
kerentanan internal bisa.

Perusahaan pertambangan di Asia Tenggara tidak bisa lagi 
bertahan dengan mentalitas silo. Transformasi menuju ERM 
bukan lagi pilihan untuk ”terlihat bagus” di laporan tahunan; itu 
adalah syarat mutlak untuk kelangsungan hidup. Perusahaan 
harus bergerak dari sekadar mengelola bahaya (pendekatan 
lama) menuju mengelola ketidakpastian untuk menciptakan 
nilai (pendekatan baru). Inilah jembatan yang harus dibangun 
untuk menyeberangi kesenjangan kinerja yang ada saat ini.

1.3.	Evolusi Risiko: Dari Aset Fisik ke Modal Intelektual
Di era industri sebelumnya, mantra kesuksesan perusahaan 

pertambangan sangat sederhana: ”Temukan cadangan terbesar, 
gali secepat mungkin.” Nilai perusahaan hampir secara eksklusif 
ditentukan oleh aset fisik yang tercatat di neraca, berapa ton 
cadangan emas, batu bara, atau nikel yang mereka kuasai. Tanah 
dan mesin adalah raja.
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Namun, kita kini berada di tengah pergeseran tektonik. 
Tantangan dalam industri ekstraktif tidak lagi hanya datang dari 
fluktuasi harga komoditas di layar bursa, tetapi dari pergeseran 
fundamental dalam cara nilai diciptakan. Kita telah beralih dari 
ekonomi berbasis sumber daya (resource-based economy) menuju 
ekonomi berbasis pengetahuan (knowledge-based economy). Dalam 
lanskap baru ini, memiliki cadangan mineral yang melimpah saja 
tidak lagi cukup untuk menjamin kelangsungan hidup, apalagi 
keunggulan kompetitif.

1.	 Imperatif Inovasi: Beradaptasi atau Mati
Mengapa aset fisik tidak lagi cukup? Karena “barang 

mudah” sudah habis. Deposit mineral berkualitas tinggi yang 
mudah diakses dan mudah diolah semakin langka. Perusahaan 
pertambangan modern dihadapkan pada realitas geologis dan 
operasional yang jauh lebih rumit.

Tuntutan zaman memaksa perusahaan untuk melakukan 
pengembangan mineralogi bijih yang kompleks. Bijih dengan 
kadar rendah atau komposisi kimia yang sulit memerlukan 
teknologi pemrosesan yang jauh lebih canggih dan efisien 
energi. Selain tantangan teknis, perusahaan juga dikepung 
oleh kebijakan lingkungan yang semakin ketat. Regulator 
dan masyarakat global menuntut praktik pertambangan yang 
rendah emisi, hemat air, dan minim limbah.

Dalam konteks ini, inovasi bukan lagi sekadar jargon di 
laporan tahunan; ia adalah instrumen vital untuk bertahan 
hidup. Kemampuan untuk merekayasa proses ekstraksi yang 
lebih bersih atau mengembangkan metode pemurnian baru 
adalah apa yang membedakan perusahaan yang akan bertahan 
satu dekade ke depan dengan yang akan punah1111.

Untuk menjawab tantangan kompleksitas mineralogi dan 
tekanan regulasi ini, modal finansial (uang) saja tidak memadai. 
Anda bisa membeli mesin termahal, tetapi tanpa pengetahuan 
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untuk mengoperasikannya secara efisien atau mengadaptasinya 
ke kondisi lokal, mesin itu tidak berguna. Inilah mengapa 
industri ini sangat membutuhkan Intellectual Capital (Modal 
Intelektual), kombinasi dari kompetensi manusia, kekayaan 
intelektual, dan sistem pengetahuan organisasi.

2.	 Kesenjangan Inovasi Global: Tanda Bahaya bagi Asia 
Tenggara
Ketika kita berbicara tentang modal intelektual dan 

inovasi, data global menyingkap sebuah ketimpangan yang 
mengkhawatirkan. Lanskap riset dan pengembangan (R&D) 
pertambangan dunia didominasi oleh segelintir raksasa, 
menciptakan jurang pemisah antara negara maju dan negara 
berkembang.

Bukti statistik menunjukkan bahwa China telah 
memposisikan dirinya sebagai hegemon inovasi di sektor ini, 
menyumbang 47% dari total pengeluaran R&D pertambangan 
global. Diikuti oleh Amerika Serikat dengan kontribusi 22%, 
Australia 17%, dan Kanada 8%2.

Negara-negara ini tidak hanya menambang; mereka 
menciptakan teknologi penambangan masa depan.

a.	 China berinvestasi besar-besaran melalui entitas 
seperti China Nonferrous Metals Mining Group 
yang membangun laboratorium internasional untuk 
menjadi pemimpin dalam pemrosesan logam langka 
seperti tantalum3.

b.	 Amerika Serikat mengarahkan R&D-nya pada 
integrasi sumber energi terbarukan dan nuklir ke 
dalam operasi tambang untuk efisiensi energi4.

c.	 Australia menggelontorkan dana jutaan dolar untuk 
pusat penelitian mineral kritis virtual, berkolaborasi 
dengan lembaga sains nasional untuk mengatasi 
hambatan teknis rantai pasok5.
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d.	 Eropa, meskipun produksinya lebih kecil, 
tetap berinvestasi pada efisiensi tinggi untuk 
mempertahankan daya saing perusahaan-perusahaan 
tambang global mereka6.

Di mana posisi negara-negara Asia Tenggara dalam peta 
ini? Sayangnya, negara-negara berkembang di kawasan ASEAN 
masih tertinggal jauh dalam pengembangan aset nirwujud ini. 
Kesenjangan ini adalah risiko strategis jangka panjang. Jika 
negara-negara Asia Tenggara hanya mengandalkan ekspor 
bahan mentah tanpa memiliki teknologi pemrosesan (modal 
intelektual) sendiri, mereka akan selamanya terjebak sebagai 
”pengambil harga” (price taker) dan bergantung pada teknologi 
asing yang mahal7.

3.	 Integrasi Strategis: ERM dan Modal Intelektual
Bagaimana perusahaan di negara berkembang dapat 

menutup kesenjangan ini? Jawabannya terletak pada sinergi 
antara Manajemen Risiko Perusahaan (ERM) dan Modal 
Intelektual.

Riset empiris menunjukkan bahwa integrasi antara ERM 
dan modal intelektual adalah kunci utama untuk menciptakan 
keunggulan kompetitif yang berkelanjutan dan sulit ditiru 
(inimitable)8. Mengapa ”sulit ditiru”? Karena pesaing bisa 
dengan mudah membeli alat berat yang sama atau menyewa 
kontraktor yang sama. Namun, pesaing tidak bisa dengan 
mudah meniru budaya risiko sebuah organisasi, pengetahuan 
kolektif karyawannya, atau sistem inovasi internalnya.

Dalam paradigma baru ini, Modal Intelektual berfungsi 
lebih dari sekadar aset pasif; ia adalah katalisator.

a.	 Mitigasi Risiko yang Lebih Cerdas, dengan modal 
intelektual yang tinggi (misalnya, insinyur yang sangat 
terlatih dan data geologi yang akurat), perusahaan 
dapat memprediksi risiko operasional dengan presisi 
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tinggi, mencegah kecelakaan, dan menghindari 
pemborosan biaya.

b.	 Eksploitasi Peluang, ERM tradisional sering kali hanya 
fokus pada ”menjaga gawang” (defensif). Namun, 
dengan dukungan modal intelektual, ERM berubah 
menjadi ofensif. Pengetahuan pasar yang mendalam 
memungkinkan perusahaan untuk melihat peluang 
di tengah ketidakpastianmisalnya, mengakuisisi aset 
saat harga jatuh atau meluncurkan produk mineral 
baru yang sesuai dengan tren teknologi hijau.

Kesimpulannya, evolusi risiko menuntut evolusi aset. 
Perusahaan pertambangan masa depan tidak akan dinilai dari 
seberapa besar lubang yang mereka gali, tetapi seberapa cerdas 
mereka mengelolanya. Pergeseran dari aset fisik ke modal 
intelektual bukan lagi pilihan, melainkan satu-satunya jalan 
untuk memecahkan paradoks produktivitas dan keberlanjutan 
di abad ke-21.

1.4.	Urgensi Kerangka Kerja Baru: Melampaui Standar
Di tengah gelombang volatilitas yang menghantam industri 

ekstraktif global, kita dihadapkan pada sebuah kesimpulan yang 
tak terelakkan: peta lama tidak lagi cukup untuk menavigasi wilayah 
baru. Buku ini hadir bukan sekadar untuk mendokumentasikan 
masalah, tetapi untuk menawarkan sebuah kompas baru. Kita tidak 
bisa lagi bertahan dengan menggunakan model manajemen risiko 
yang statis, reaktif, dan terisolasi dari strategi bisnis.

1.	 Pergeseran Paradigma: Dari Kepatuhan Menuju Kinerja
Selama bertahun-tahun, manajemen risiko sering 

disalahartikan sebagai fungsi defensif semata, sebuah aktivitas 
”check-box” untuk memuaskan auditor atau regulator. Namun, 
dalam lingkungan bisnis modern, pandangan ini adalah resep 
untuk stagnasi.
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Buku ini berpijak pada evolusi pemikiran yang dituangkan 
dalam kerangka kerja Committee of Sponsoring Organizations 
of the Treadway Commission (COSO) 2017. Kerangka kerja ini 
menandai titik balik fundamental: manajemen risiko harus 
berpindah dari sekadar fungsi kepatuhan dan pengendalian 
internal menjadi pendorong kinerja strategis1. Risiko tidak lagi 
dilihat sebagai sesuatu yang harus dihindari dengan segala cara, 
tetapi sebagai variabel yang harus dikelola untuk menciptakan 
nilai.

Dalam paradigma baru ini, Enterprise Risk Management 
(ERM) bukan lagi tentang mengerem laju perusahaan, 
melainkan tentang mengetahui seberapa cepat kita bisa melaju 
dengan aman. Ia menghubungkan risiko dengan strategi dan 
kinerja, memastikan bahwa setiap keputusan besar mulai dari 
ekspansi tambang baru hingga diversifikasi pasar diambil 
dengan kesadaran penuh akan profil risiko dan imbal hasilnya2.

2.	 MERMi: Solusi Adaptif untuk Tantangan Lokal
Meskipun standar global seperti COSO memberikan 

fondasi yang kuat, teori global sering kali memerlukan adaptasi 
lokal untuk dapat bekerja secara efektif. Lanskap bisnis di negara 
berkembang, khususnya di Asia Tenggara, memiliki ”medan 
tempur” yang unik. Perusahaan di sini berhadapan dengan 
volatilitas regulasi yang tinggi, infrastruktur pendukung yang 
belum matang, serta tekanan sosial-politik yang kompleks3.

Mengambil kerangka kerja Barat dan memaksakannya 
begitu saja ke konteks Asia Tenggara sering kali berujung 
pada kegagalan implementasi. Kita membutuhkan alat ukur 
yang sensitif terhadap nuansa lokal ini. Oleh karena itu, buku 
ini memperkenalkan sebuah terobosan metodologis: Modified 
Enterprise Risk Management Index (MERMi).

MERMi adalah konsep pengukuran risiko yang lebih 
adaptif dan sederhana, namun kuat4. Berbeda dengan indeks 
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tradisional yang kaku, MERMi dirancang dengan fleksibilitas 
tinggi untuk disesuaikan dengan karakteristik dan tantangan 
lokal, termasuk risiko fluktuasi harga komoditas yang ekstrem 
dan dinamika kebijakan pemerintah yang sering berubah5. 
Pendekatan ini memungkinkan perusahaan tidak hanya untuk 
menilai kepatuhan mereka, tetapi juga untuk melakukan 
penilaian mandiri (self-assessment) terhadap ketahanan mereka 
menghadapi ketidakpastian lingkungan bisnis6.

3.	 Membedah Bukti Empiris: Peta Jalan Buku Ini
Teori tanpa bukti hanyalah spekulasi. Bab-bab selanjutnya 

dalam buku ini tidak hanya akan berteori di menara gading, 
tetapi akan membedah bukti empiris dari ratusan perusahaan 
di kawasan ini. Kita akan menyelami dinamika nyata yang 
membentuk profil risiko perusahaan modern:

a.	 Imperatif Kontinjensi: Lingkungan Memaksa 
Perubahan
Kita akan melihat bagaimana Faktor Kontinjensi 

bekerja. Tidak ada satu sistem ERM yang cocok untuk semua 
perusahaan. Bukti menunjukkan bahwa faktor eksternal 
seperti ketidakpastian lingkungan dan kompetisi industri 
yang ketat bukan sekadar latar belakang; mereka adalah 
kekuatan yang memaksa perusahaan untuk mengubah 
struktur risiko mereka7. Perusahaan yang beroperasi di 
lingkungan yang volatil terbukti harus mengadopsi sistem 
yang lebih responsif untuk bertahan.

b.	 Paradoks Ukuran dan Kompleksitas
Kita akan membongkar mitos bahwa perusahaan 

besar otomatis lebih aman. Analisis kami menunjukkan 
bahwa Ukuran dan Kompleksitas Perusahaan bukanlah 
jaminan keamanan. Sebaliknya, semakin besar dan 
kompleks sebuah organisasi, semakin banyak ”titik buta” 
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yang muncul. Hal ini justru menjadi pemicu kebutuhan 
akan kontrol dan sistem manajemen risiko yang jauh lebih 
ketat dan terintegrasi8. Tanpa ERM yang kuat, ukuran besar 
hanyalah kerapuhan yang tersamarkan.

c.	 Faktor Manusia: Nahkoda di Tengah Badai
Sistem yang canggih tidak berguna tanpa 

kepemimpinan yang kompeten. Kita akan mengeksplorasi 
bagaimana Dewan Direksi dan Chief Risk Officer 
(CRO) berperan vital sebagai nahkoda dalam badai 
ketidakpastian9. Data mengonfirmasi bahwa keberadaan 
kepemimpinan risiko yang berdedikasi adalah faktor 
pembeda utama antara perusahaan yang sekadar bertahan 
dan perusahaan yang memenangkan pasar.

Kesimpulan 

Dunia pertambangan sedang berubah, dan perubahannya bersifat 
permanen. Volatilitas harga, tekanan geopolitik, dan tuntutan 
keberlanjutan telah menulis ulang aturan main. Pilihan bagi para 
eksekutif, praktisi, dan akademisi saat ini sangat sederhana namun 
krusial: beradaptasi dengan kerangka risiko yang terintegrasi, 
adaptif, dan berbasis pengetahuan, atau tertinggal dan tergilas 
oleh gelombang volatilitas global. Buku ini adalah panduan Anda 
untuk memilih jalan yang pertama: jalan menuju ketangguhan 
dan keunggulan strategis.
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BAB 2:  
ARSITEKTUR KEUANGAN 

BERKELANJUTAN: MENGUBAH 
RISIKO MENJADI ASET STRATEGIS

2.1.	Melampaui Konflik Klasik: Tata Kelola sebagai Pondasi 
(Transformasi dari Agency Theory)
Dalam merancang arsitektur keuangan yang berkelanjutan, kita 

tidak bisa mengabaikan fondasi perilaku manusia di dalam korporasi. 
Sebelum kita berbicara tentang instrumen lindung nilai yang 
canggih atau perangkat lunak risiko berbasis Artificial Intelligence, 
kita harus menyelesaikan masalah paling purba dalam organisasi 
bisnis: hubungan antara mereka yang memiliki modal dan mereka 
yang mengelolanya.

Di dunia korporasi, kita sering mendengar istilah “masalah 
keagenan” (agency problem). Secara tradisional, ini dipandang 
sebagai konflik klasik antara pemilik modal (prinsipal/pemegang 
saham) yang menginginkan keuntungan jangka panjang, dan 
manajemen (agen/eksekutif) yang mungkin mengejar bonus 
jangka pendek atau keuntungan pribadi1. Namun, dalam arsitektur 
keuangan modern, kita perlu merevisi pandangan ini. Masalahnya 
bukan sekadar konflik kepentingan; masalahnya adalah Kesenjangan 
Kepercayaan (Trust Gap).
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Gambar 2. 1 The Strategic Triangle: Governance & Performance cycle

1.	 Akar Masalah: Asimetri Informasi di Era Ketidakpastian
Teori Keagenan (Agency Theory), yang dipopulerkan oleh 

Jensen dan Meckling pada tahun 1976, menjelaskan bahwa 
hubungan kontrak antara prinsipal dan agen selalu dibayangi 
oleh potensi konflik. Inti dari konflik2 ini adalah asimetri 
informasi3.

Bayangkan sebuah perusahaan pertambangan 
multinasional. Pemegang saham mungkin duduk di kantor 
pusat di Singapura atau London, melihat angka-angka di layar 
komputer. Sementara itu, manajer operasional berada di lokasi 
tambang terpencil di Kalimantan atau Mindanao, menghadapi 
realitas lumpur, mesin yang rusak, dan protes warga lokal. Agen 
(manajer) memiliki informasi jauh lebih banyak tentang kondisi 
riil perusahaan dibandingkan prinsipal (pemilik)4. 

Dalam kondisi pasar yang stabil, asimetri ini mungkin dapat 
dikelola dengan laporan bulanan standar. Namun, kita hidup di 
era volatilitas ekstrem (seperti dibahas di Bab 1). Ketidakpastian 
lingkungan yang tinggi memperlebar jurang kepercayaan ini 
secara dramatis.
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a.	 Investor Buta Arah. Investor tidak bisa melihat apa 
yang terjadi di lapangan tambang setiap hari. Ketika 
harga komoditas jatuh, apakah manajer melakukan 
efisiensi yang benar, atau mereka memangkas biaya 
pemeliharaan vital yang akan menyebabkan bencana 
di masa depan demi menjaga laba kuartalan?

b.	 Peluang Oportunis. Asimetri informasi ini membuka 
peluang bagi agen untuk bertindak tidak jujur atau 
oportunis, menyembunyikan risiko, atau melakukan 
manajemen laba untuk memoles kinerja jangka 
pendek, yang pada akhirnya merugikan nilai 
perusahaan jangka panjang5.

Kesenjangan ini menciptakan biaya apa yang disebut 
sebagai agency cost6. Biaya ini bukan hanya uang yang 
hilang karena keputusan buruk, tetapi juga biaya yang harus 
dikeluarkan pemilik untuk mengawasi (monitoring) perilaku 
manajer.

2.	 Transformasi Peran ERM: Dari ”Polisi” Menjadi ”Penerjemah”
Di sinilah letak peran vital Enterprise Risk Management 

(ERM). Dalam paradigma lama, manajemen risiko sering 
dianggap sebagai perpanjangan tangan audit, sebuah alat 
pengawas atau “polisi” yang bertugas menangkap basah 
manajer yang mengambil risiko berlebihan.

Namun, dalam Arsitektur Keuangan Berkelanjutan, ERM 
berfungsi sebagai Jembatan Bahasa. ERM bukan sekadar 
mekanisme pengendalian, tetapi alat komunikasi strategis yang 
menerjemahkan ketidakpastian operasional menjadi metrik 
risiko yang dapat dipahami oleh pemegang saham, sehingga 
menyelaraskan kepentingan kedua belah pihak7.
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Bagaimana ERM menjembatani kesenjangan ini?
a.	 Kodifikasi Risiko (Risk Codification)

Masalah utama dalam asimetri informasi adalah 
bahasa yang berbeda. Manajer tambang berbicara 
tentang “kemiringan lereng” dan “kadar air”, sementara 
investor berbicara tentang “ROI” dan “EBITDA”. ERM 
menerjemahkan risiko teknis tersebut menjadi dampak 
finansial yang terukur. Dengan adanya kerangka kerja 
ERM yang terstandarisasi (seperti COSO 2017), informasi 
yang tadinya ”samar” dan ”lokal” menjadi transparan 
dan global. Ini mengurangi kemampuan manajer untuk 
menyembunyikan ”mayat di dalam lemari” (risiko 
tersembunyi).

b.	 Penyelarasan Selera Risiko (Risk Appetite Alignment)
Konflik keagenan sering terjadi karena perbedaan 

toleransi risiko. Manajer mungkin terlalu takut mengambil 
risiko (karena takut dipecat jika gagal) atau terlalu agresif 
(karena mengejar bonus). ERM memfasilitasi penetapan 
Risk Appetite di tingkat Dewan Direksi8888. Ini adalah 
kontrak eksplisit: ”Kami (pemilik) mengizinkan Anda 
(manajer) mengambil risiko sebesar X untuk mengejar 
target Y.” Dengan adanya kesepakatan ini, manajer dapat 
bekerja dengan tenang dalam koridor yang disepakati, 
dan pemilik dapat tidur nyenyak mengetahui batasannya.

c.	 Pengawasan Struktural (Structural Oversight)
ERM memperkenalkan struktur pengawasan 

yang lebih canggih daripada sekadar audit keuangan. 
Keberadaan Chief Risk Officer (CRO) yang independen 
memastikan bahwa ada pihak yang berdedikasi untuk 
memantau profil risiko secara real-time, bukan hanya saat 
laporan akhir tahun keluar. Ini secara drastis mengurangi 
asimetri informasi antara manajemen harian dan dewan 
pengawas9.
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Dengan demikian, dalam konteks modern, kita harus melihat 
ERM bukan sebagai beban birokrasi, melainkan sebagai infrastruktur 
kepercayaan. Teori keagenan mengajarkan kita bahwa manusia 
memiliki kecenderungan untuk mementingkan diri sendiri. Kita 
tidak bisa mengubah sifat dasar manusia, tetapi kita bisa mengubah 
sistem di mana mereka beroperasi. ERM menciptakan ekosistem di 
mana transparansi dihargai dan risiko dikelola secara terbuka.

Penerapan ERM yang efektif memitigasi konflik keagenan 
dengan memberikan jaminan kepada prinsipal bahwa agen 
bertindak sesuai dengan kepentingan terbaik perusahaan10101010. 
Ketika investor percaya bahwa risiko dikelola dengan baik, mereka 
akan menuntut premi risiko yang lebih rendah, yang pada gilirannya 
menurunkan biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan. 
Inilah fondasi pertama dari Arsitektur Keuangan Berkelanjutan: 
Kepercayaan yang Terverifikasi.

2.2.	Sinyal Kualitas di Pasar yang Bising: Manajemen Risiko 
sebagai Pembeda Premium (Transformasi dari Signaling 
Theory & Asymmetry Information)
Pasar modal global adalah sebuah arena yang bising. Setiap 

hari, ribuan perusahaan dari berbagai sektor berebut perhatian 
investor, masing-masing meneriakkan klaim yang sama: “Kami 
menguntungkan,” “Kami tumbuh,” dan “Kami aman.” Namun, bagi 
investor yang duduk di London, New York, atau Tokyo, membedakan 
antara perusahaan pertambangan yang benar-benar tangguh di 
Kalimantan dengan perusahaan yang rapuh namun pandai memoles 
laporan keuangan adalah tantangan yang luar biasa.

Di tengah kakofoni informasi ini, bagaimana investor 
memisahkan gandum dari sekam? Bagaimana mereka tahu bahwa 
kilau emas di laporan tahunan Anda bukan sekadar pirit (emas palsu)? 
Di sinilah manajemen risiko bertransformasi dari fungsi internal 
menjadi alat komunikasi eksternal. Di pasar yang bising, Enterprise 
Risk Management (ERM) berfungsi sebagai Sinyal Premium.



Menavigasi Risiko dan Ketidakpastian Masa Depan  
Industri Pertambangan Asia Tenggara 

23

1.	 Logika Pasar: Mengapa Perusahaan Unggul Perlu 
”Berteriak”?
Teori Sinyal (Signaling Theory), yang diperkenalkan oleh 

Michael Spence pada tahun 1973, lahir dari kebutuhan untuk 
mengatasi ketimpangan informasi1. Dalam konteks perusahaan, 
manajer (insider) memiliki informasi superior mengenai 
kualitas, prospek, dan risiko perusahaan dibandingkan investor 
(outsider)2.

Ketimpangan ini menciptakan dilema. Jika investor tidak 
bisa membedakan kualitas perusahaan, mereka akan memukul 
rata valuasi, menghargai perusahaan bagus terlalu rendah dan 
perusahaan buruk terlalu tinggi. Akibatnya, perusahaan yang 
benar-benar unggul memiliki insentif ekonomi yang kuat untuk 
mencari cara yang kredibel atau ”sinyal”untuk memberitahu 
pasar tentang kualitas mereka3.

Dalam industri pertambangan yang penuh ketidakpastian, 
mulai dari fluktuasi harga komoditas hingga risiko geopolitik, 
sinyal keuangan tradisional (seperti laba per saham) sering 
kali tidak cukup. Laba bisa dimanipulasi atau hanya hasil dari 
kenaikan harga komoditas sesaat (keberuntungan), bukan 
karena kemampuan manajerial. Oleh karena itu, pasar menuntut 
sinyal yang lebih dalam: sinyal tentang ketahanan (resilience).

2.	 ERM sebagai Sinyal Kredibilitas: “Kami Tidak Hanya 
Beruntung”
Penerapan ERM yang komprehensif mengirimkan 

pesan yang kuat dan spesifik: “Kami tidak hanya beruntung 
menemukan cadangan mineral; kami memiliki sistem untuk 
melindunginya.”

Bagaimana ERM menjadi sinyal yang kredibel?
a.	 Transparansi Radikal (The Transparency Signal)

Perusahaan yang menyembunyikan risiko sering kali 
dianggap memiliki masalah. Sebaliknya, perusahaan yang 
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secara sukarela mengungkapkan profil risiko mereka secara 
transparan melalui laporan keberlanjutan atau bagian 
manajemen risiko di laporan tahunan sedang mengirimkan 
sinyal kepercayaan diri. Pengungkapan informasi keuangan 
dan risiko yang transparan membantu mengurangi asimetri 
informasi4444. Penelitian menunjukkan bahwa perusahaan 
yang memberikan pengungkapan lebih baik cenderung 
memiliki valuasi pasar yang lebih tinggi karena investor 
merasa lebih aman5. Dalam konteks ini, ERM bukan lagi 
rahasia dapur, melainkan etalase kualitas manajemen.

b.	 Pelembagaan Pengawasan (The Governance Signal)
Salah satu sinyal paling kuat dalam manajemen 

risiko modern adalah keberadaan Chief Risk Officer (CRO). 
Penunjukan seorang eksekutif setingkat direksi yang khusus 
menangani risiko bukan sekadar keputusan HRD; itu adalah 
pernyataan strategis. Keberadaan CRO menunjukkan 
keseriusan perusahaan dalam mengimplementasikan 
strategi ERM6. Ini memberi sinyal kepada pasar bahwa 
risiko dikelola secara independen, terpisah dari tekanan 
target produksi jangka pendek. Perusahaan yang menunjuk 
CRO mengirimkan sinyal bahwa mereka berkomitmen 
pada tata kelola risiko yang proaktif dan terstruktur7.

c.	 Integrasi ESG sebagai Sinyal Keberlanjutan
Di sektor pertambangan, risiko lingkungan dan sosial 

adalah “bom waktu”. Perusahaan yang mengintegrasikan 
ERM dengan prinsip Environmental, Social, and Governance 
(ESG) memberikan sinyal bahwa mereka memiliki izin sosial 
untuk beroperasi jangka panjang. Ini sangat relevan karena 
industri pertambangan penuh dengan ketidakpastian 
regulasi dan risiko lingkungan8. Sinyal ini memberitahu 
investor bahwa perusahaan tidak akan tiba-tiba ditutup 
karena protes warga atau pencabutan izin lingkungan.
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3.	 Hukuman Pasar: Biaya dari Keheningan (The Cost of Silence)
Apa yang terjadi jika perusahaan gagal mengirimkan 

sinyal-sinyal ini? Pasar akan menghukumnya.
Dalam teori keuangan, investor yang menghadapi 

ketidakpastian tinggi akan menuntut premi risiko (risk premium) 
sebagai kompensasi. Artinya, mereka akan meminta tingkat 
pengembalian investasi yang lebih tinggi. Bagi perusahaan, ini 
diterjemahkan menjadi Biaya Modal (Cost of Capital) yang lebih 
mahal9.

a.	 Hukuman Utang: Bank akan mengenakan bunga 
pinjaman yang lebih tinggi kepada perusahaan 
tambang yang tidak memiliki kerangka kerja 
manajemen risiko yang jelas, karena risiko gagal 
bayar dianggap lebih tinggi. Keputusan pembiayaan 
memberikan sinyal tentang prospek masa depan; 
perusahaan yang terus bergantung pada utang tanpa 
manajemen risiko yang baik dapat dipersepsikan 
negatif10.

b.	 Diskon Saham: Investor saham akan memberikan 
valuasi yang lebih rendah (diskon) terhadap harga 
saham perusahaan yang “buram” risikonya.

Sebaliknya, perusahaan yang sukses mengirimkan sinyal 
kualitas melalui ERM akan menikmati ”dividen reputasi”. Mereka 
mendapatkan akses ke modal yang lebih murah dan valuasi 
yang lebih premium. Studi menunjukkan bahwa perusahaan 
yang memberikan pengungkapan baik memiliki biaya modal 
yang lebih rendah karena investor merasa lebih nyaman11.

Dengan demikian, dalam Arsitektur Keuangan 
Berkelanjutan, manajemen risiko memiliki fungsi ganda: sebagai 
perisai internal yang melindungi aset, dan sebagai pengeras 
suara eksternal yang mengomunikasikan kualitas.

Bagi pemimpin perusahaan pertambangan di Asia 
Tenggara, pesannya jelas: Membangun sistem ERM yang 
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canggih saja tidak cukup; Anda harus mengomunikasikannya. 
Jadikan ERM, keberadaan CRO, dan integrasi ESG sebagai sinyal 
utama dalam strategi hubungan investor Anda. Di pasar yang 
bising, hanya sinyal yang paling kredibel yang akan didengar.

2.3.	Risiko sebagai Sumber Keunggulan Kompetitif: The 
Strategic Asset (Transformasi dari Resource-Based View / 
RBV)
Ini adalah bagian paling krusial untuk mengubah mindset 

pembaca, baik eksekutif maupun akademisi. Selama berpuluh-
puluh tahun, risiko dianggap sebagai “liabilitas”, sesuatu yang harus 
dihindari, diminimalkan, atau diasuransikan. Namun, di pasar yang 
hiper-kompetitif, bermain aman adalah strategi yang paling berisiko.

Mari kita balik logika tersebut menggunakan pendekatan 
Resource-Based View (RBV). Jika Bab sebelumnya membahas 
bagaimana perusahaan berinteraksi dengan pihak luar (pemilik 
modal dan pasar), bagian ini membahas apa yang terjadi di dalam 
perusahaan. RBV mengajarkan kita bahwa keunggulan kompetitif 
yang berkelanjutan tidak datang dari posisi pasar semata, melainkan 
dari kepemilikan dan pengelolaan sumber daya internal yang unggul.

1.	 Redefinisi Sumber Daya: Dari Tangible ke Intangible
Teori RBV, yang dikembangkan oleh Wernerfelt (1984) 

dan disempurnakan oleh Barney (2001), menyatakan bahwa 
perusahaan adalah sekumpulan sumber daya (bundle of 
resources). Namun, tidak semua sumber daya diciptakan setara. 
Di era industri lama, sumber daya didefinisikan secara fisik 
(tangible): cadangan bijih, armada truk raksasa, dan pabrik 
pengolahan1.

Namun, dalam ekonomi berbasis pengetahuan saat ini, 
aset fisik telah menjadi komoditas. Pesaing Anda bisa membeli 
ekskavator yang sama dari Caterpillar atau Komatsu. Mereka 
bisa menggunakan software geologi yang sama. Aset fisik 
mudah ditiru dan diperdagangkan.
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Oleh karena itu, fokus bergeser ke aset tak berwujud 
(intangible assets)2. Keunggulan kompetitif kini terletak 
pada kapabilitas manajerial, budaya perusahaan, dan modal 
intelektual3. Pertanyaannya adalah: Apakah Enterprise Risk 
Management (ERM) adalah sumber daya strategis? Jawabannya 
adalah “Ya”. ERM bukan sekadar proses birokrasi; ia adalah 
kapabilitas organisasi yang membedakan pemenang dari 
pecundang.

2.	 Menguji ERM dengan Kerangka VRIN
Untuk membuktikan bahwa manajemen risiko adalah 

aset strategis, kita harus mengujinya dengan kerangka VRIN. 
Menurut RBV, sebuah sumber daya hanya akan menghasilkan 
keunggulan kompetitif yang berkelanjutan (sustained 
competitive advantage) jika ia memenuhi empat kriteria: 
Valuable (Bernilai), Rare (Langka), Inimitable (Sulit Ditiru), dan 
Non-substitutable (Tidak Tergantikan) 4.

Mari kita bedah ERM melalui lensa ini:
a.	 Valuable (Bernilai): Menciptakan Nilai di Tengah 

Volatilitas
Sumber daya dikatakan bernilai jika ia memungkinkan 

perusahaan untuk mengeksploitasi peluang atau 
menetralisir ancaman5.

1)	 Netralisasi Ancaman: ERM yang efektif 
memungkinkan perusahaan pertambangan 
untuk mendeteksi penurunan harga komoditas 
atau perubahan regulasi lingkungan lebih cepat 
daripada pesaing, sehingga meminimalkan 
kerugian.

2)	 Eksploitasi Peluang: Lebih dari itu, ERM 
memberikan kepercayaan diri bagi manajemen 
untuk mengambil risiko strategis. Perusahaan 
dengan manajemen risiko yang kuat berani 
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melakukan ekspansi atau akuisisi di saat pasar 
sedang lesu (karena mereka tahu batasan 
toleransi risiko mereka), menciptakan nilai jangka 
panjang6.

b.	 Rare (Langka): Kelangkaan Kompetensi Risiko
Sumber daya harus langka di antara pesaing saat ini 

dan potensial7.
1)	 Di negara maju, ERM mungkin sudah menjadi 

standar. Namun, data empiris dari Asia Tenggara 
menunjukkan bahwa adopsi ERM yang matang 
masih relatif rendah dan bervariasi, terutama 
di negara berkembang seperti Vietnam dan 
Filipina8888.

2)	 Ini berarti, perusahaan yang memiliki sistem 
ERM yang terintegrasi dan berfungsi penuh di 
kawasan ini memiliki sesuatu yang langka. Di 
tengah lautan perusahaan yang gagap risiko, 
kemampuan untuk menavigasi ketidakpastian 
adalah komoditas yang sangat langka.

c.	 Inimitable (Sulit Ditiru): Kompleksitas Sosial Budaya 
Risiko
Inilah benteng pertahanan terkuat. Sumber daya 

harus sulit atau mahal untuk ditiru oleh pesaing9.
1)	 Mengapa ERM sulit ditiru? Pesaing bisa menyalin 

kebijakan risiko Anda (dokumen), tetapi mereka 
tidak bisa dengan mudah menyalin Budaya Sadar 
Risiko (Risk-Aware Culture) Anda.

2)	 Bagaimana seorang operator di lapangan 
memutuskan untuk menghentikan produksi 
karena indikasi bahaya kecil tanpa takut dimarahi 
atasan? Bagaimana Dewan Direksi berdebat 
secara konstruktif tentang selera risiko? Ini 
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adalah tacit knowledge dan kompleksitas sosial 
yang tertanam dalam organisasi, yang tidak bisa 
dibeli di pasar terbuka10. Kemampuan manajerial 
untuk menavigasi krisis geopolitik adalah seni 
yang dibangun dari pengalaman dan modal 
intelektual, bukan sekadar prosedur tertulis.

d.	 Non-substitutable (Tidak Tergantikan): Tidak Ada Jalan 
Pintas
Sumber daya tidak boleh memiliki ekuivalen strategis11.
1)	 Apakah ada pengganti untuk manajemen risiko 

yang baik? Beberapa mungkin mengatakan 
”Asuransi”. Namun, asuransi hanya mengganti 
kerugian finansial; ia tidak bisa mengembalikan 
reputasi yang hancur akibat bencana lingkungan 
atau nyawa yang hilang akibat kecelakaan kerja.

2)	 Tidak ada sumber daya lain yang bisa 
menggantikan fungsi ERM dalam memberikan 
pandangan holistik (portfolio view) terhadap 
ancaman dan peluang perusahaan12.

e.	 Intellectual Capital: Bahan Bakar Aset Strategis
Jika ERM adalah mesinnya, maka Intellectual 

Capital (Modal Intelektual) adalah bahan bakarnya. RBV 
menekankan bahwa perusahaan harus terus berinvestasi 
dalam pengetahuan untuk mempertahankan keunggulan13.

Dalam konteks risiko, Modal Intelektual (IC) terdiri 
dari:

1)	 Human Capital. Kompetensi karyawan dalam 
mendeteksi dan merespons risiko.

2)	 Structural Capital. Sistem, database, dan prosedur 
yang melembagakan manajemen risiko.

3)	 Relational Capital. Hubungan dengan pemangku 
kepentingan yang memitigasi risiko sosial dan 
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politik.
Integrasi antara ERM dan IC inilah yang menciptakan 

kemampuan dinamis (dynamic capabilities), kemampuan 
perusahaan untuk beradaptasi dengan perubahan 
lingkungan yang cepat14. Pesaing bisa meniru produk 
tambang Anda (komoditas), tetapi mereka tidak bisa 
meniru cara kolektif organisasi Anda berpikir, belajar dari 
kesalahan, dan mengelola ketidakpastian.

Dengan menggunakan kacamata RBV, kita mengubah 
narasi manajemen risiko secara fundamental.

1)	 Paradigma Lama: Risiko adalah biaya. ERM adalah 
beban kepatuhan.

2)	 Paradigma Baru: Kapabilitas manajemen risiko 
adalah aset strategis VRIN. Ia adalah sumber 
keunggulan kompetitif yang membedakan 
pemimpin pasar dari pengikut.

Bagi eksekutif perusahaan, implikasinya jelas: Investasi pada 
sistem, budaya, dan talenta risiko bukan lagi pengeluaran operasional 
semata, melainkan investasi modal pada aset tak berwujud yang 
paling berharga. Di dunia yang penuh ketidakpastian, kemampuan 
untuk mengelola risiko adalah satu-satunya keunggulan kompetitif 
yang benar-benar tahan lama.

2.4.	Menyatukan Potongan Puzzle: Model Konseptual Baru 
(Transformasi dari Kerangka Berpikir & Contingency 
Theory)
Setelah kita membongkar satu per satu elemen fundamental 

dari arsitektur keuangan modern, mulai dari tata kelola yang 
membangun kepercayaan (Teori Agensi), sinyal kualitas di pasar yang 
bising (Teori Sinyal), hingga risiko sebagai aset strategis (Resource-
Based View), kini saatnya kita menyatukan semua potongan puzzle 
tersebut.
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Di dunia manajemen, sering kali kita tergoda oleh janji-janji 
manis tentang “praktik terbaik” (best practices) yang diklaim berlaku 
universal. Konsultan sering menjual kerangka kerja manajemen 
risiko yang “siap pakai” (off-the-shelf), seolah-olah apa yang berhasil 
untuk bank multinasional di New York akan otomatis berhasil untuk 
perusahaan tambang di Kalimantan.

Realitas empiris membuktikan sebaliknya. Tidak ada satu 
”obat ajaib” untuk semua penyakit korporasi1. Begitu pula dengan 
manajemen risiko. Efektivitas sebuah sistem Enterprise Risk 
Management (ERM) tidak ditentukan oleh seberapa mahal perangkat 
lunak yang Anda beli atau seberapa tebal manual kebijakan Anda. 
Efektivitas ditentukan oleh satu kata kunci: Kecocokan (Fit).

Bagian ini memperkenalkan Model Konseptual Baru yang 
dibangun di atas fondasi Teori Kontinjensi (Contingency Theory). 
Kami mengajukan tesis bahwa arsitektur keuangan berkelanjutan 
harus dibangun di atas tiga pilar yang saling berinteraksi: Pilar 
Struktur, Pilar Manusia, dan Pilar Lingkungan. Ketika ketiga pilar 
ini selaras, ERM bertransformasi dari sekadar dokumen kepatuhan 
menjadi mesin pendorong kinerja (performance driver).

1.	 Filosofi Kontinjensi: Mengapa Konteks adalah Raja
Teori Kontinjensi, yang berakar pada karya seminal 

Lawrence dan Lorsch (1967), mengajarkan kita bahwa tidak ada 
satu metode terbaik dalam mengelola dan mengatur sebuah 
organisasi2. Struktur organisasi dan sistem pengendalian 
yang optimal adalah yang paling sesuai dengan faktor-faktor 
kontinjensi atau situasional yang dihadapi perusahaan tersebut.

Dalam konteks manajemen risiko modern, Gordon et al. 
(2009) menegaskan bahwa hubungan antara ERM dan kinerja 
perusahaan tidak bersifat linear atau otomatis3. Hubungan 
tersebut bergantung pada kesesuaian (match) antara sistem 
ERM yang diterapkan dengan variabel-variabel kontekstual 
perusahaan4. Ini adalah pergeseran paradigma yang krusial: kita 
berhenti bertanya ”Apakah ERM itu baik?” dan mulai bertanya 
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”ERM seperti apa yang baik untuk perusahaan ini, dalam situasi 
ini?”.

Jika perusahaan adalah organisme hidup, maka ERM adalah 
sistem kekebalan tubuhnya. Seekor gajah membutuhkan sistem 
kekebalan yang berbeda dengan seekor semut. Demikian pula, 
perusahaan tambang raksasa dengan operasi lintas benua 
membutuhkan arsitektur risiko yang jauh berbeda dibandingkan 
perusahaan tambang keluarga lokal. Memaksakan sistem yang 
salah bukan hanya tidak efisien; itu bisa mematikan. Penerapan 
kerangka kerja ERM berbasis kontinjensi memungkinkan 
kustomisasi dan fleksibilitas untuk disesuaikan dengan 
kebutuhan spesifik dan profil risiko organisasi 5.

2.	 Pilar Pertama: Konteks Struktur (Anatomi Fisik Organisasi)
Pilar pertama dari model konseptual kita berkaitan dengan 

”fisik” perusahaan. Seberapa besar? Seberapa rumit? Dan 
seberapa berat beban yang dipikulnya? Faktor-faktor struktural 
ini menentukan tingkat kecanggihan (sophistication) sistem 
manajemen risiko yang diperlukan.

a.	 Ukuran Perusahaan (Firm Size): Skala Menuntut 
Formalitas
Ukuran adalah salah satu prediktor paling konsisten 

dalam adopsi ERM. Teori dan bukti empiris menunjukkan 
bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki 
sistem manajemen risiko yang lebih formal dan canggih. 
Mengapa?

1)	 Kompleksitas Operasional. Semakin besar 
perusahaan, semakin banyak aset, karyawan, 
dan transaksi yang harus diawasi. Pengawasan 
manual tidak lagi memadai. Skala ekonomi 
memungkinkan perusahaan besar untuk 
berinvestasi dalam infrastruktur risiko yang mahal 
(teknologi, SDM spesialis) yang tidak terjangkau 
oleh perusahaan kecil6.

2)	 Kebutuhan Informasi. Ukuran perusahaan yang 
besar berkaitan dengan sistem yang lebih rumit 
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dan penyebaran informasi yang lebih kompleks, 
yang memerlukan pengelolaan risiko yang lebih 
hati-hati dan terstruktur7.

b.	 Kompleksitas Perusahaan (Firm Complexity): 
Tantangan Integrasi
Kompleksitas bukan sekadar tentang ukuran; 

ini tentang keragaman. Sebuah perusahaan yang 
beroperasi di lima segmen bisnis yang berbeda (misalnya: 
eksplorasi, pengolahan, logistik, perdagangan, dan 
energi) menghadapi risiko yang jauh lebih ”berwarna” 
dibandingkan perusahaan yang hanya fokus pada satu 
hal8.

1)	 Masalah Silo. Peningkatan kompleksitas dapat 
memengaruhi kemampuan perusahaan untuk 
mengintegrasikan informasi secara efektif9. 
Risiko di satu unit bisnis mungkin tidak terlihat 
oleh unit lain, padahal dampaknya bisa sistemik.

2)	 Kebutuhan Bahasa Bersama. Dalam struktur 
yang kompleks, ERM berfungsi sebagai 
”bahasa pemersatu” (common language) yang 
memungkinkan manajemen puncak melihat 
potret risiko secara agregat (portfolio view). 
Tanpa ERM yang terintegrasi, kompleksitas 
menjadi liabilitas, di mana kesulitan dalam sistem 
pengendalian manajemen dapat memperbesar 
risiko yang dihadapi10.

c.	 Leverage Keuangan (Financial Leverage): Tekanan 
Disiplin
Struktur modal perusahaan, seberapa besar ia 

bergantung pada utang adalah faktor struktural yang 
kritis. Perusahaan dengan tingkat utang (leverage) tinggi 
beroperasi di bawah tekanan konstan untuk memenuhi 
kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang11.
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1)	 Motivasi Defensif: Perusahaan dengan tingkat 
financial leverage yang tinggi harus mampu 
menghasilkan keuntungan yang lebih besar 
dengan mengelola risiko secara efektif12. 
Penggunaan utang meningkatkan risiko 
kebangkrutan jika terjadi gagal bayar, yang 
mendorong perusahaan untuk menerapkan 
manajemen risiko yang lebih ketat13.

2)	 Pengawasan Kreditur: Kreditur (bank dan 
pemegang obligasi) sering kali menuntut praktik 
manajemen risiko yang ketat. Dalam hal ini, ERM 
bukan lagi pilihan strategis semata, melainkan 
syarat untuk menghindari kesulitan keuangan.

3.	 Pilar Kedua: Konteks Manusia (Jiwa dan Otak Sistem)
Jika pilar struktur adalah ”tubuh” perusahaan, maka pilar 

kedua adalah ”jiwa dan otak”-nya. Sistem ERM yang paling 
canggih sekalipun akan gagal jika tidak digerakkan oleh 
manusia yang kompeten dan memiliki wewenang.

a.	 Dewan Direksi (Board of Directors): Nada dari Puncak
Arsitektur risiko dimulai dari ruang rapat direksi. 

Dewan direksi bertanggung jawab untuk memastikan 
perusahaan mencapai tujuannya dengan cara yang efisien 
dan efektif14.

1)	 Peran Pengawasan: Menurut COSO (2017), 
sistem manajemen risiko perusahaan yang 
efektif memerlukan partisipasi aktif dari Dewan 
Direksi15. Dewan direksi memegang kendali atas 
penilaian dan pengelolaan risiko16.

2)	 Kualitas vs. Kuantitas: Bukan hanya tentang 
keberadaan dewan, tetapi kualitasnya. Partisipasi 
aktif dewan direksi memiliki dampak positif 
terhadap efektivitas pengelolaan risiko17.

b.	 Chief Risk Officer (CRO): Sang Nahkoda
Keberadaan seorang eksekutif yang berdedikasi 
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penuh untuk mengelola risiko, Chief Risk Officer (CRO) 
adalah sinyal paling kuat dari komitmen perusahaan 
terhadap manajemen risiko.

1)	 Sentralisasi dan Koordinasi. CRO memegang 
tanggung jawab utama dalam merumuskan 
dan mengimplementasikan strategi ERM18. 
CRO bertindak sebagai “juara” (champion) yang 
memastikan bahwa risiko dibicarakan dalam 
setiap keputusan strategis.

2)	 Elevasi Status Risiko. Keberadaan CRO dalam 
suatu organisasi menunjukkan keseriusan 
perusahaan dalam mengimplementasikan 
strategi ERM19. CRO harus memiliki otoritas dan 
senioritas yang cukup untuk mempengaruhi 
keputusan terkait risiko20.

c.	 Modal Intelektual (Intellectual Capital): Bahan Bakar 
Sistem 
Inilah elemen pembeda dalam model konseptual 

baru kami. Mengacu pada Resource-Based View, kami 
menempatkan Modal Intelektual sebagai penggerak 
utama efektivitas ERM.

1)	 Human Capital. Keterampilan, pengetahuan, dan 
kemampuan yang dimiliki oleh sumber daya 
manusia21. Tanpa kompetensi ini, identifikasi 
risiko akan lemah.

2)	 Structural Capital.Infrastruktur yang mendukung 
kelancaran operasional, termasuk sistem 
informasi dan database22. Ini memastikan 
pengetahuan risiko terlembagakan.

3)	 Sinergi.Modal intelektual memainkan peran 
yang sangat penting dalam memperkuat strategi 
ERM dan meningkatkan kinerja perusahaan23. 
Mengintegrasikan ERM dengan modal intelektual 
memungkinkan perusahaan untuk membangun 
budaya kesadaran risiko dan pembelajaran.
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4.	 Pilar Ketiga: Konteks Lingkungan (Medan Tempur Eksternal)
Perusahaan tidak beroperasi di ruang hampa. Mereka 

bertempur di medan yang terus berubah. Faktor eksternal ini 
menentukan seberapa “tahan banting” arsitektur risiko yang 
harus dibangun.

a.	 Ketidakpastian Lingkungan (Environmental 
Uncertainty): Radar di Tengah Kabut
Semakin tinggi tingkat ketidakpastian lingkungan 

baik karena fluktuasi harga komoditas, perubahan 
teknologi, atau ketidakstabilan politik semakin besar 
kebutuhan akan sistem risiko yang adaptif. Lingkungan 
eksternal adalah faktor utama yang sangat memengaruhi 
kinerja organisasi25. Ketidakpastian lingkungan menantang 
organisasi untuk mengadopsi strategi manajemen risiko 
yang gesit dan adaptif26. ERM berfungsi untuk membantu 
organisasi mengidentifikasi potensi risiko dan mengelola 
ketidakpastian tersebut secara lebih terintegrasi27.

b.	 Kompetisi Industri (Industry Competition): Senjata di 
Lautan Merah
Tingkat persaingan menentukan margin kesalahan 

yang bisa ditoleransi. Di pasar yang sangat kompetitif, 
inefisiensi kecil atau gangguan operasional sejenak 
bisa berakibat fatal.  Lanskap industri yang kompetitif 
menekankan pentingnya praktik ERM yang tidak hanya 
berfokus pada mitigasi risiko, tetapi juga memberikan 
keunggulan kompetitif bagi perusahaan28. Semakin ketat 
persaingan dalam suatu sektor, semakin penting pula bagi 
perusahaan untuk menerapkan ERM secara optimal29.

5.	 Sintesis: “The Fit” sebagai Pendorong Kinerja
Inti dari Model Konseptual Baru ini adalah integrasi. Kami 

tidak melihat faktor-faktor di atas secara terisolasi. Kinerja 
perusahaan bukan semata-mata hasil dari penggunaan sistem 
ERM itu sendiri, melainkan bergantung pada kecocokan antara 
desain sistem ERM dan faktor situasional yang relevan30.
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Kinerja perusahaan yang optimal (Firm Performance) 
tercapai ketika terjadi keselarasan (alignment) atau kecocokan 
(fit) antara ketiga pilar ini:

a.	 Sistem ERM harus cukup canggih untuk menangani 
Skala dan Kompleksitas perusahaan (Pilar Struktur).

b.	 Sistem tersebut harus didukung oleh Tata Kelola yang 
Kuat dan Modal Intelektual yang mumpuni (Pilar 
Manusia).

c.	 Sistem tersebut harus cukup responsif untuk 
menavigasi Ketidakpastian dan Kompetisi pasar (Pilar 
Lingkungan).

Ketika ketiga syarat ini terpenuhi, ERM berhenti menjadi 
beban biaya (cost center). Ia bertransformasi menjadi aset 
strategis yang melindungi nilai (value protection) dan 
menciptakan nilai (value creation). Inilah esensi dari Arsitektur 
Keuangan Berkelanjutan: sebuah sistem yang dinamis, 
terintegrasi, dan cerdas yang mengubah risiko dari ancaman 
menjadi peluang.

Model ini menjadi landasan bagi analisis empiris yang 
akan kita bahas di bab-bab selanjutnya, di mana kita akan 
membuktikan secara statistik bagaimana interaksi variabel-
variabel ini bekerja di lapangan nyata industri pertambangan 
Asia Tenggara.



Catatan:
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MENGUKUR DAN MENILAI 
RISIKO (THE FRAMEWORK)
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BAB 3:  
MODIFIED ENTERPRISE RISK 

MANAGEMENT INDEX (MERMI): 
MENGUKUR YANG TAK TERUKUR

”Manajemen risiko tanpa pengukuran yang tepat hanyalah 
sebuah diskusi filosofis. Di ruang rapat direksi, kita 

membutuhkan metrik, bukan hanya intuisi.”

Dalam arsitektur keuangan modern, kita memiliki standar 
akuntansi yang ketat untuk mengukur aset, kewajiban, dan ekuitas. 
Namun, ketika kita berbicara tentang profil risiko, metrik sering kali 
menjadi kabur. Bagaimana seorang CEO mengukur ”budaya risiko”? 
Bagaimana seorang investor membandingkan kematangan risiko 
antara perusahaan tambang di Vietnam dan Indonesia?

Bab ini menjawab tantangan tersebut dengan memperkenalkan 
Modified Enterprise Risk Management Index (MERMi). Ini bukan 
sekadar instrumen penelitian; ini adalah kerangka kerja diagnostik. 
MERMi lahir dari kebutuhan mendesak untuk menjembatani 
kesenjangan antara teori global yang idealis dan realitas praktis di 
pasar negara berkembang yang penuh volatilitas.

3.1.	Jebakan Pengukuran Tradisional: Mengapa Alat Lama 
Sudah Usang?
Sebelum kita dapat mengelola risiko dengan efektif, kita harus 

bisa mengukurnya. Namun, tinjauan mendalam terhadap literatur 
dan praktik yang ada mengungkapkan bahwa alat ukur tradisional 
menderita cacat fundamental yang membuatnya tidak relevan untuk 
lanskap bisnis saat ini.
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1.	 Keterbatasan Variabel “Dummy” (The Binary Fallacy)
Banyak penelitian terdahulu, seperti yang dilakukan oleh 

Razali et al. (2011) dan Hoyt & Liebenberg (2011), menggunakan 
pendekatan biner yang simplistik untuk mengukur ERM. 
Mereka menggunakan variabel dummy: nilai 1 jika perusahaan 
menerapkan ERM, dan 0 jika tidak1.

Pendekatan ini gagal menangkap kualitas implementasi. 
Manajemen risiko bukanlah saklar lampu yang hanya bisa 
”nyala” atau ”mati”. Ia adalah spektrum kematangan. Sebuah 
perusahaan bisa saja memiliki kebijakan risiko tertulis 
(mendapat skor 1), namun dokumen tersebut hanya tersimpan 
di laci tanpa pernah mempengaruhi keputusan strategis. 
Variabel dummy tidak dapat membedakan antara perusahaan 
yang hanya melakukan window dressing dengan perusahaan 
yang benar-benar mengintegrasikan risiko ke dalam strategi2.

2.	 Obsesi pada Kepatuhan (The Compliance Trap)
Indeks yang lebih kompleks, seperti yang dikembangkan 

oleh Gordon et al. (2009), memang menawarkan kedalaman 
lebih. Namun, indeks ini dibangun di atas kerangka kerja 
COSO 20043. Paradigma COSO 2004 sangat berat pada aspek 
pengendalian internal dan audit. Fokus utamanya adalah 
menjaga aset agar tidak hilang.

Di era modern, risiko bersifat strategis. Kerangka kerja 
terbaru, COSO 2017, telah mengubah fokus dari sekadar 
pengendalian menjadi integrasi strategi dan kinerja. Indeks 
lama yang berbasis COSO 2004 gagal menangkap dimensi 
strategis ini, seperti bagaimana “selera risiko” (risk appetite) 
mempengaruhi pemilihan strategi bisnis4.

3.	 Bias Pasar Maju dan Kompleksitas
Banyak indeks risiko dikembangkan untuk pasar Amerika 

Serikat atau Eropa yang memiliki ekosistem data yang sangat 
transparan. Ketika diterapkan di pasar negara berkembang atau 
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sektor spesifik seperti pertambangan di Asia Tenggara, indeks 
tersebut sering kali terlalu rumit atau tidak relevan dengan 
konteks lokal. Penelitian Gordon, misalnya, menggunakan 
indikator yang kompleks dan sampel yang parsial, sehingga 
sulit diadaptasi secara luas oleh perusahaan yang masih dalam 
tahap berkembang5.

3.2.	Filosofi MERMi: Pendekatan Baru yang Adaptif
Menyadari keterbatasan tersebut, buku ini memperkenalkan 

Modified Enterprise Risk Management Index (MERMi). MERMi 
dirancang sebagai instrumen yang sederhana namun kuat (simple 
yet robust) untuk menilai implementasi manajemen risiko, khususnya 
di perusahaan pertambangan di negara berkembang6.

Filosofi MERMi didasarkan pada tiga pilar utama:
1.	 Berbasis COSO 2017: MERMi mengadopsi kerangka kerja 

terbaru yang menekankan hubungan antara risiko, strategi, 
dan penciptaan nilai, bukan sekadar kepatuhan7.

2.	 Fleksibilitas Kontekstual: Indeks ini dirancang agar relevan 
dengan karakteristik lokal, termasuk risiko fluktuasi harga 
komoditas dan dinamika kebijakan pemerintah yang khas 
di Asia Tenggara8.

3.	 Penilaian Berjenjang (Scoring Depth): MERMi menolak 
pendekatan biner. Ia menggunakan skala penilaian yang 
membedakan antara ”wacana” dan ”tindakan nyata”9.

Metodologi Penilaian: The Power of “2”
Kekuatan diagnostik MERMi terletak pada sistem skornya yang 

membedakan kualitas pengungkapan risiko10:
1.	 Skor 0 (Tidak Ada/Absen). Perusahaan tidak 

mengungkapkan informasi terkait indikator risiko. Ini 
menandakan blind spot atau ketidaktahuan manajemen 
terhadap aspek risiko tersebut.

2.	 Skor 1 (Kualitatif/Umum). Perusahaan mengungkapkan 
risiko secara naratif atau general. Contoh: “Kami 
berkomitmen mengelola risiko pasar.” Ini menunjukkan 
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kesadaran (awareness), tetapi belum tentu ada pengukuran 
presisi.

3.	 Skor 2 (Kuantitatif/Spesifik). Perusahaan mengungkapkan 
risiko dengan data kuantitatif, target terukur, atau 
metodologi spesifik. Contoh: “Risiko fluktuasi harga 
dikelola dengan instrumen derivatif untuk membatasi 
eksposur maksimal 5% dari pendapatan.” Ini adalah standar 
emas MERMi.

3.3.	Anatomi MERMi: 5 Dimensi Strategis
MERMi membedah manajemen risiko menjadi 5 dimensi 

utama yang diturunkan dari prinsip COSO 2017, yang terdiri dari 20 
indikator kunci1. Berikut adalah bedah anatominya:

Dimensi 1: Tata Kelola & Budaya (Governance & Culture)
Pondasi risiko dimulai dari atas. Dimensi ini menilai apakah 

nada dari puncak (tone at the top) sudah tepat12.
1.	 Pengawasan Dewan: Apakah Dewan Direksi memiliki peran 

aktif dalam mengawasi risiko?13.
2.	 Struktur Operasional: Apakah ada struktur organisasi yang 

jelas untuk mengelola risiko?14.
3.	 Budaya Risiko: Apakah perusahaan mendefinisikan perilaku 

risiko yang diinginkan?15.
4.	 Komitmen Nilai Inti: Apakah ada integritas dalam 

pelaksanaan manajemen risiko?16.
5.	 Kompetensi SDM: Apakah perusahaan merekrut dan 

mempertahankan individu yang kapabel dalam manajemen 
risiko?17.

Dimensi 2: Strategi & Penetapan Tujuan (Strategy & Objective Setting)
Risiko harus dibicarakan saat strategi dibuat, bukan setelahnya18.
1.	 Analisis Konteks Bisnis: Apakah perusahaan menganalisis 

tren eksternal dan internal?19.
2.	 Definisi Selera Risiko (Risk Appetite): Apakah perusahaan 

menetapkan batas toleransi risiko secara eksplisit?20.
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3.	 Evaluasi Alternatif Strategi: Apakah risiko dipertimbangkan 
saat memilih opsi strategi?21.

4.	 Perumusan Tujuan Bisnis: Apakah tujuan bisnis selaras 
dengan profil risiko?22.

Dimensi 3: Kinerja (Performance)
Ini adalah ”ruang mesin” di mana risiko diidentifikasi dan 

ditangani23.
1.	 Identifikasi Risiko: Apakah ada inventarisasi risiko yang 

komprehensif?24.
2.	 Penilaian Keparahan: Apakah dampak dan probabilitas 

risiko diukur?25.
3.	 Prioritas Risiko: Apakah risiko diurutkan berdasarkan 

urgensinya?26.
4.	 Implementasi Respon: Apakah ada tindakan mitigasi yang 

jelas (hindari, terima, bagi, kurangi)?27.
5.	 Pandangan Portofolio: Apakah risiko dilihat secara 

menyeluruh (agregat), bukan terpisah-pisah?28.
 
Dimensi 4: Tinjauan & Revisi (Review & Revision)

Manajemen risiko harus dinamis mengikuti perubahan zaman29.
6.	 Penilaian Perubahan Substansial: Apakah sistem mampu 

mendeteksi perubahan lingkungan yang drastis?30.
7.	 Tinjauan Risiko dan Kinerja: Apakah ada evaluasi berkala 

terhadap efektivitas manajemen risiko?31.
8.	 Perbaikan Berkelanjutan: Apakah sistem ERM terus 

diperbarui?32.

Dimensi 5: Informasi, Komunikasi, & Pelaporan
Tanpa data dan komunikasi, manajemen risiko itu buta dan 

bisu33.
1.	 Pemanfaatan Teknologi: Apakah perusahaan menggunakan 

sistem informasi untuk mendukung manajemen risiko?34.
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2.	 Komunikasi Risiko: Apakah informasi risiko mengalir lancar 
di seluruh organisasi?35.

3.	 Pelaporan: Apakah ada laporan risiko yang transparan 
kepada pemangku kepentingan?36.

3.4.	MERMi dalam Aksi: Alat Diagnostik Mandiri
Bagaimana perusahaan dapat menggunakan MERMi? Indeks 

ini bukan hanya untuk akademisi; ia dirancang sebagai Alat Penilaian 
Mandiri (Self-Assessment Tool) bagi eksekutif.

Manajer risiko atau Direksi dapat menggunakan 20 indikator 
MERMi sebagai daftar periksa (checklist) tahunan. Dengan 
memberikan skor 0, 1, atau 2 pada setiap indikator berdasarkan bukti 
dokumen internal (laporan tahunan, notulen rapat), perusahaan 
dapat menghitung Skor Kematangan Risiko mereka sendiri.

1.	 Skor Rendah. Menandakan kerentanan tinggi. Perusahaan 
beroperasi reaktif.

2.	 Skor Tinggi. Menandakan bahwa risiko telah menjadi 
pendorong kinerja strategis. Perusahaan mampu 
menggunakan ketidakpastian untuk menciptakan nilai.

Penggunaan MERMi membantu perusahaan untuk:
1.	 Mendeteksi Kelemahan: Mengetahui di dimensi mana 

mereka tertinggal (misalnya, kuat di ”Identifikasi Risiko” 
tapi lemah di ”Budaya”).

2.	 Benchmarking: Membandingkan posisi mereka dengan 
standar industri atau pesaing regional.

3.	 Peta Jalan Perbaikan: Menyusun rencana kerja untuk 
meningkatkan kualitas manajemen risiko dari sekadar 
kualitatif (Skor 1) menjadi kuantitatif (Skor 2).

MERMi adalah kontribusi metodologis yang menawarkan 
cara baru memandang pengukuran risiko: lebih strategis, lebih 
adaptif, dan lebih berorientasi pada kinerja dibandingkan alat ukur 
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tradisional. Dengan kerangka kerja ini, kita tidak lagi meraba dalam 
gelap. Kita memiliki alat untuk mengukur seberapa siap perusahaan 
menghadapi badai ketidakpastian. Pada bab selanjutnya, kita akan 
menggunakan lensa MERMi ini untuk menganalisis faktor-faktor 
apa yang sebenarnya menggerakkan mesin risiko ini di perusahaan-
perusahaan Asia Tenggara. Apakah karena ukuran perusahaan? 
Tekanan kompetisi? Atau utang? Jawabannya ada di Bab 4.

3.5.	Memperkenalkan MERMi: Jembatan Menuju Kedewasaan 
Risiko (Transformasi dari: Kebaruan Penelitian & Definisi 
MERMi)
Di tengah kompleksitas pasar negara berkembang dan 

volatilitas sektor ekstraktif, para pemimpin perusahaan sering kali 
terjebak dalam dilema pengukuran. Alat ukur standar global sering 
kali terlalu rumit dan kaku, sementara indikator lokal sering kali 
terlalu sederhana dan tidak memadai. Kesenjangan ini menciptakan 
”titik buta” di mana perusahaan merasa telah mengelola risiko, 
padahal mereka hanya melakukan administrasi risiko.

Bab ini memperkenalkan solusi untuk dilema tersebut: Modified 
Enterprise Risk Management Index (MERMi). MERMi bukan sekadar 
rumus akademik atau latihan statistik; ini adalah alat diagnostik 
manajerial. Ia dirancang secara spesifik untuk menjembatani 
kesenjangan implementasi manajemen risiko di negara berkembang, 
khususnya di sektor dengan volatilitas tinggi seperti pertambangan1.

1.	 Filosofi Desain: Sederhana Namun Kuat (Simple yet Robust)
Filosofi yang mendasari MERMi adalah bahwa kompleksitas 

tidak selalu berarti efektivitas. Di pasar negara berkembang, 
di mana infrastruktur data mungkin belum sematang di pasar 
maju, kita membutuhkan alat yang sederhana namun kuat 
(simple yet robust) untuk menilai tingkat implementasi ERM2.

MERMi menolak pendekatan ”Satu Ukuran untuk Semua”. 
Sebaliknya, ia menawarkan fleksibilitas tinggi agar dapat 
disesuaikan dengan karakteristik dan tantangan lokal yang 
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unik. Di Asia Tenggara, tantangan ini mencakup risiko fluktuasi 
harga komoditas yang ekstrem, dinamika kebijakan pemerintah 
yang sering berubah, serta tekanan sosial-politik3. Alat ukur 
tradisional sering gagal menangkap nuansa ini karena terlalu 
berfokus pada kepatuhan prosedural ala Barat. MERMi, di 
sisi lain, dirancang untuk menangkap esensi dari bagaimana 
perusahaan merespons realitas lokal tersebut melalui struktur 
risiko mereka.

2.	 Pergeseran Paradigma: Dari Kontrol Menuju Strategi (Basis 
COSO 2017)
Kekuatan utama MERMi terletak pada fondasi teoretisnya. 

Berbeda dengan indeks lama (seperti Gordon Index) yang 
berbasis pada COSO 2004 yang berorientasi pada pengendalian 
(control-centric), MERMi dibangun di atas kerangka kerja 
terbaru COSO 20174.

Pergeseran ini fundamental:
a.	 Paradigma Lama (COSO 2004). Risiko adalah hal 

negatif yang harus dikontrol. Fokusnya adalah audit 
dan kepatuhan.

b.	 Paradigma MERMi (COSO 2017). Risiko adalah bagian 
integral dari strategi dan kinerja. Fokusnya adalah 
penciptaan nilai (value creation).

MERMi menilai implementasi ERM berdasarkan lima 
dimensi strategis COSO 2017: Tata Kelola & Budaya, Strategi & 
Penetapan Tujuan, Kinerja, Tinjauan & Revisi, serta Informasi, 
Komunikasi & Pelaporan5. Dengan demikian, MERMi tidak 
hanya bertanya ”Apakah Anda memiliki kebijakan risiko?”, 
tetapi bertanya ”Apakah risiko dipertimbangkan saat Anda 
menetapkan strategi perusahaan?” dan ”Apakah budaya 
perusahaan Anda mendukung kesadaran risiko?”
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3.	 Alat Diagnostik Mandiri: Mengukur Kematangan
MERMi berfungsi sebagai cermin bagi manajemen. Ia 

memungkinkan perusahaan untuk melakukan penilaian mandiri 
(self-assessment) terhadap tingkat kematangan risiko mereka.

Dalam praktiknya, MERMi mendorong perusahaan untuk 
bergerak melampaui mentalitas checklist.

a.	 Tahap Dasar: Sekadar memiliki dokumen kebijakan 
(Skor 1).

b.	 Tahap Matang: Mengintegrasikan risiko ke dalam 
analisis konteks bisnis tingkat tinggi, menggunakan 
big data untuk memprediksi tren pasar, dan 
menghubungkan risiko dengan preferensi pelanggan6.

Penerapan MERMi memberikan kontribusi signifikan 
dengan membantu perusahaan mengelola risiko secara lebih 
sistematis dan terarah7. Ini bukan tentang memiliki departemen 
risiko terbesar, tetapi tentang memiliki sistem yang paling 
relevan dengan tujuan bisnis.

4.	 Tujuan Akhir: Ketahanan dan Daya Saing
Pada akhirnya, MERMi adalah alat untuk membangun 

ketahanan (resilience). Di sektor pertambangan yang 
rentan terhadap guncangan eksternal, MERMi membantu 
meningkatkan kesadaran dan ketahanan perusahaan terhadap 
ketidakpastian lingkungan bisnis8.

Dengan menggunakan MERMi, perusahaan tidak hanya 
melindungi nilai aset yang ada, tetapi juga memperkuat 
daya saing mereka di pasar global yang semakin kompetitif9. 
Ia mengubah manajemen risiko dari beban biaya menjadi 
sumber keunggulan strategis. Ini adalah jembatan yang 
menghubungkan kondisi perusahaan saat ini dengan tingkat 
kedewasaan risiko (risk maturity) yang diperlukan untuk 
bertahan dan tumbuh di masa depan.
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3.6.	Lima Pilar MERMi (The 5 Dimensions): Membedah Anatomi 
Risiko Korporasi
Untuk mengubah manajemen risiko dari konsep abstrak 

menjadi praktik manajerial yang terukur, kita membutuhkan struktur 
anatomi yang jelas. Modified Enterprise Risk Management Index 
(MERMi) tidak dibangun di atas asumsi kosong, melainkan di atas 
fondasi kerangka kerja global yang telah teruji, yaitu COSO 2017, 
namun disesuaikan untuk konteks pasar yang dinamis.

MERMi membedah anatomi risiko perusahaan menjadi 5 
Dimensi Strategis yang saling terkait. Kelima dimensi ini bukan silo 
yang berdiri sendiri; mereka adalah organ-organ vital yang harus 
berfungsi secara harmonis agar organisme perusahaan dapat 
bertahan hidup dan tumbuh. Di dalam 5 dimensi ini, terdapat 20 
indikator kunci yang berfungsi sebagai “titik periksa” (checkpoints) 
kesehatan risiko perusahaan1.

Berikut adalah pendalaman komprehensif mengenai kelima 
pilar tersebut:

PILAR 1: TATA KELOLA & BUDAYA (Governance & Culture)
(The Foundation: Membangun Pondasi Moral dan Struktural)

Segala sesuatu dalam bisnis dimulai dan berakhir pada 
kepemimpinan. Pilar pertama MERMi menyoroti “Tone at the Top”. 
Tanpa tata kelola yang kuat dan budaya yang sehat, strategi risiko 
yang paling canggih sekalipun akan gagal. Pilar ini mengukur 
apakah pengawasan risiko berjalan di level tertinggi dan apakah 
budaya sadar risiko tertanam dalam DNA organisasi, bukan hanya 
di departemen kepatuhan2.

Indikator dalam pilar ini meliputi:
1.	 Pengawasan Risiko oleh Dewan (Exercise Board Risk 

Oversight - GC1):
Apakah Dewan Direksi benar-benar “melek risiko”? 

Indikator ini menilai apakah Dewan memiliki tanggung jawab 
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eksplisit dalam mengawasi strategi dan tata kelola risiko. 
Dewan harus mendukung manajemen dalam mencapai tujuan 
bisnis dengan memastikan risiko dikelola dengan benar3. Di 
perusahaan pertambangan, ini berarti Dewan tidak hanya 
melihat laporan keuangan, tetapi juga laporan keselamatan 
dan dampak lingkungan.

2.	 Struktur Operasional (Establishes Operating Structures - 
GC2):
Organisasi harus menetapkan struktur operasional yang 

efektif untuk mencapai strategi. Ini mencakup kejelasan mandat, 
wewenang, dan garis pelaporan antara manajemen risiko, unit 
bisnis, dan audit4. Struktur yang jelas mencegah kebingungan 
saat krisis terjadi.

3.	 Budaya yang Diinginkan (Defines Desired Culture - GC3):
Budaya adalah apa yang dilakukan karyawan saat tidak 

ada yang melihat. Indikator ini mengukur apakah perusahaan 
mendefinisikan perilaku risiko yang diinginkan5. Apakah budaya 
perusahaan mendorong transparansi pelaporan insiden, atau 
justru menghukum pembawa berita buruk?

4.	 Komitmen pada Nilai Inti (Demonstrates Commitment to 
Core Values - GC4):
Perusahaan harus menunjukkan komitmen terhadap nilai-

nilai inti yang menjadi dasar pengambilan keputusan6. Integritas 
dalam manajemen risiko adalah non-negosiasi.

5.	 Manajemen Talenta (Attracts, Develops, and Retains 
Capable Individuals - GC5):
Risiko dikelola oleh manusia. Indikator ini menilai upaya 

perusahaan dalam menarik dan mempertahankan individu 
yang kompeten dalam mengelola risiko7.
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PILAR 2: STRATEGI & PENETAPAN TUJUAN (Strategy & Objective 
Setting)
(The Direction: Mengintegrasikan Risiko ke dalam Peta Jalan)

Ini adalah pembeda utama MERMi dibandingkan indeks 
tradisional. Risiko harus dibicarakan sebelum strategi ditetapkan, 
bukan sesudahnya sebagai renungan (afterthought). Pilar ini menilai 
apakah perusahaan menganalisis konteks bisnis dan mendefinisikan 
”selera risiko” (risk appetite) mereka secara eksplisit8.

Indikator dalam pilar ini meliputi:
1.	 Analisis Konteks Bisnis (Analyzes Business Context - SO1):

Perusahaan harus mempertimbangkan dampak potensial 
dari konteks bisnis seperti tren harga komoditas, geopolitik, 
dan teknologi terhadap profil risiko9. Ini adalah radar jarak jauh 
perusahaan.

2.	 Definisi Selera Risiko (Defines Risk Appetite - SO2):
Seberapa banyak risiko yang bersedia diambil perusahaan 

untuk mencapai target laba? Mendefinisikan selera risiko adalah 
langkah krusial untuk menciptakan dan mempertahankan 
nilai10. Tanpa ini, manajer operasional akan beroperasi tanpa 
”rem” yang jelas.

3.	 Evaluasi Alternatif Strategi (Evaluates Alternative Strategies 
- SO3):
Sebelum memilih satu jalan, perusahaan harus mengevaluasi 

berbagai alternatif strategi dan dampaknya terhadap profil 
risiko11. Apakah strategi ekspansi agresif sepadan dengan risiko 
utang yang tinggi?

4.	 Perumusan Tujuan Bisnis (Formulates Business Objective - 
SO4):
Tujuan bisnis harus ditetapkan dengan mempertimbangkan 

risiko yang relevan di berbagai tingkatan12. Target kinerja yang 
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tidak realistis sering kali menjadi pemicu pengambilan risiko 
yang nekat (reckless risk-taking).

PILAR 3: KINERJA (Performance)
(The Engine: Eksekusi Manajemen Risiko Sehari-hari)

Bagaimana perusahaan mengidentifikasi, memprioritaskan, 
dan merespons risiko di lapangan? Pilar ini adalah ”mesin” dari ERM, 
di mana teori bertemu dengan praktik operasional. Fokusnya adalah 
pada kemampuan perusahaan untuk melihat risiko secara portofolio 
(menyeluruh), bukan terpecah-pecah (silo)13131313.

Indikator dalam pilar ini meliputi:
1.	 Identifikasi Risiko (Identifies Risk - PF1):

Organisasi harus mampu mengidentifikasi berbagai risiko 
yang dapat mempengaruhi pencapaian tujuan bisnis14. Ini 
mencakup risiko finansial, operasional, hingga reputasi.

2.	 Penilaian Keparahan (Assesses Severity of Risk - PF2):
Tidak semua risiko setara. Indikator ini menilai kemampuan 

organisasi dalam mengukur tingkat keparahan risiko untuk 
memahami potensi dampaknya15.

3.	 Prioritas Risiko (Prioritizes Risk - PF3):
Sumber daya perusahaan terbatas. Risiko harus 

diprioritaskan berdasarkan tingkat keparahan dan kemungkinan 
terjadinya untuk menentukan alokasi sumber daya mitigasi 
yang tepat16.

4.	 Implementasi Respon (Implements Risk Responses - PF4):
Apakah perusahaan hanya mencatat risiko, atau bertindak? 

Organisasi harus memilih dan melaksanakan respons yang 
tepat: menerima, menghindari, mengurangi, atau membagi 
risiko17.
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5.	 Pandangan Portofolio (Develops Portfolio View - PF5):
Ini adalah ciri khas ERM yang matang. Organisasi harus 

mengembangkan pandangan portofolio untuk mengelola dan 
mengevaluasi risiko secara keseluruhan, melihat bagaimana 
satu risiko berkorelasi dengan risiko lainnya18.

PILAR 4: TINJAUAN & REVISI (Review & Revision)
(The Feedback Loop: Adaptabilitas dan Evolusi)

Dalam dunia yang volatil, strategi risiko yang statis adalah 
resep kegagalan. Pilar ini menilai kemampuan perusahaan untuk 
memantau perubahan substansial dan merevisi strategi risikonya 
secara dinamis agar tetap relevan19.

Indikator dalam pilar ini meliputi:
1.	 Penilaian Perubahan Substansial (Assesses Substantial 

Change - RR1):
Organisasi harus mampu mengidentifikasi dan menilai 

perubahan internal atau eksternal yang substansial (seperti 
pandemi atau perubahan regulasi tambang) yang dapat 
mempengaruhi strategi20.

2.	 Tinjauan Risiko dan Kinerja (Reviews Risk and Performance 
- RR2):
Perusahaan harus secara rutin meninjau kinerja dan 

dampak risiko terhadap pencapaian tujuan strategis21. Apakah 
mitigasi yang dilakukan berhasil?

3.	 Perbaikan Berkelanjutan (Pursues Improvement in ERM - 
RR3):
Organisasi harus terus-menerus mencari cara untuk 

meningkatkan efisiensi dan efektivitas proses manajemen risiko 
perusahaan22.
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PILAR 5: INFORMASI, KOMUNIKASI, & PELAPORAN (Information, 
Communication, & Reporting)
(The Nervous System: Aliran Data dan Transparansi)

Sistem manajemen risiko hanya sebaik data yang mengalir di 
dalamnya. Pilar ini menilai apakah teknologi informasi dimanfaatkan 
dan apakah laporan risiko sampai ke tangan pengambil keputusan 
dengan cepat dan akurat23.

Indikator dalam pilar ini meliputi:
1.	 Pemanfaatan Teknologi (Leverages Information Systems - 

ICR1):
Organisasi harus memanfaatkan sistem informasi dan 

teknologi untuk mendukung pengelolaan risiko secara efektif24. 
Di era digital, data real-time adalah kunci.

2.	 Komunikasi Risiko (Communicates Risk Information - ICR2):
Organisasi harus memastikan informasi terkait risiko 

disampaikan melalui saluran komunikasi yang jelas dan efektif 
di seluruh organisasi, dari lantai produksi hingga ruang direksi25.

3.	 Pelaporan (Reports on Risk, Culture, and Performance - 
ICR3):
Organisasi harus melaporkan risiko, budaya, dan kinerja di 

seluruh tingkatan untuk memberikan gambaran yang jelas dan 
transparan kepada pemangku kepentingan26.

Dengan memahami kelima pilar dan 20 indikator ini, perusahaan 
dapat menggunakan MERMi tidak hanya sebagai alat ukur pasif, 
tetapi sebagai peta jalan aktif untuk mentransformasi manajemen 
risiko mereka dari tahap kepatuhan menuju tahap keunggulan 
strategis.
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3.7.	The MERMi Scorecard: Alat Diagnostik Mandiri 
(Transformasi dari: Cara Penilaian Skor 0, 1, 2)
Teori manajemen risiko sering kali gagal saat bertemu dengan 

realitas operasional karena satu alasan sederhana: Abstraksi. Konsep-
konsep seperti ”budaya risiko” atau ”integrasi strategi” terdengar 
indah di ruang seminar, namun sulit diterjemahkan menjadi tindakan 
konkret di lantai bursa atau lubang tambang.

Untuk menjadikan buku ini benar-benar praktis, kita harus 
mengubah metodologi penelitian disertasi yang kaku menjadi alat 
kerja yang dinamis. Bagian ini memperkenalkan MERMi Scorecard 
sebagai Self-Assessment Tool (Alat Penilaian Mandiri).

Kami tidak lagi menggunakan istilah “variabel dummy” atau 
“skala ordinal”. Sebaliknya, kita membingkai penilaian ini sebagai 
Tangga Kematangan Risiko (Risk Maturity Ladder). Ini adalah 
peta jalan bagi eksekutif untuk mengidentifikasi di mana posisi 
perusahaan mereka saat ini dan ke mana mereka harus melangkah.

1.	 Tiga Tingkat Kematangan: Dari Buta Menuju Strategis
Dalam metodologi MERMi, setiap indikator risiko dinilai 

berdasarkan kualitas pengungkapannya. Ini didasarkan pada 
prinsip bahwa transparansi adalah proksi dari kompetensi. 
Perusahaan yang mampu mengukur risikonya dengan angka 
pasti (kuantitatif) memiliki kendali yang jauh lebih baik daripada 
perusahaan yang hanya berbicara dalam kalimat umum1.

Berikut adalah definisi operasional dari tiga tingkat 
kematangan dalam MERMi:

Level 0: The Blind Spot (Zona Bahaya)

a.	 Definisi. Perusahaan tidak mengungkapkan informasi 
apa pun terkait indikator risiko tertentu dalam laporan 
tahunan atau dokumen publiknya.

b.	 Implikasi Manajerial. Ini adalah sinyal merah. Absennya 
informasi bisa berarti dua hal: manajemen tidak 
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menyadari risiko tersebut (unconscious incompetence) 
atau manajemen sengaja menyembunyikannya karena 
kinerja yang buruk. Dalam kedua kasus tersebut, 
perusahaan beroperasi dalam ”titik buta”. Investor 
akan menghukum perusahaan ini dengan diskon 
valuasi yang besar karena ketidakpastian yang tinggi.

c.	 Skor: 0

Level 1: Awareness (Kesadaran Naratif)

a.	 Definisi. Perusahaan mengungkapkan risiko secara 
kualitatif, umum, atau normatif2.

b.	 Ciri Khas. Menggunakan kalimat seperti ”Perusahaan 
berkomitmen untuk...”, ”Kami senantiasa memantau...”, 
atau ”Manajemen menyadari adanya risiko fluktuasi 
harga.”

c.	 Implikasi Manajerial. Ini adalah tahap kepatuhan 
dasar. Ada kesadaran (awareness), namun belum 
ada presisi. Risiko dianggap sebagai konsep abstrak, 
bukan variabel matematika yang bisa dikelola. 
Perusahaan di level ini mungkin selamat dari masalah 
kecil, tetapi rentan terhadap guncangan besar karena 
tidak memiliki parameter batas yang jelas.

d.	 Skor: 1

Level 2: Strategic Precision (The Gold Standard)

a.	 Definisi. Perusahaan mengungkapkan risiko secara 
kuantitatif3.

b.	 Ciri Khas. Menyajikan data numerik, target spesifik, 
deviasi standar, nilai moneter yang dipertaruhkan 
(Value at Risk), atau persentase toleransi. Contoh: 
“Risiko nilai tukar dikelola untuk menjaga volatilitas 
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laba bersih di bawah 5%,” atau “Target Lost Time Injury 
Frequency Rate (LTIFR) adalah 0.20.”

c.	 Implikasi Manajerial. Ini adalah standar emas MERMi. 
Risiko dihitung, dimodelkan, dan diintegrasikan ke 
dalam angka kinerja. Manajemen berbicara dengan 
data, bukan asumsi. Ini memberikan kepercayaan diri 
tinggi kepada investor bahwa manajemen memegang 
kendali penuh atas nasib perusahaan.

d.	 Skor: 2

2.	 The MERMi Checklist: Lakukan Audit Anda Sendiri

Gambar 3.1  20 Strategic indikators of Risk Maturity

Di bawah ini adalah instrumen penilaian mandiri yang 
diadaptasi dari 20 indikator prinsip COSO 2017 yang digunakan 
dalam penelitian ini 4. Anda dapat menggunakan tabel ini untuk 
menilai perusahaan Anda sendiri atau pesaing Anda.
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Instruksi: Untuk setiap indikator, berikan skor 0, 1, atau 
2 berdasarkan bukti yang Anda temukan dalam dokumen 
strategis perusahaan (Laporan Tahunan, Laporan Keberlanjutan, 
atau Piagam Risiko).

Tabel 3. 1 DIMENSI 1: TATA KELOLA & BUDAYA (Governance & Culture)

Kode Indikator 
Strategis

Pertanyaan Diagnostik Skor 
(0-2)

GC1 Pengawasan 
Dewan

Apakah Dewan Direksi memiliki 
komite risiko khusus dan agenda 
rutin pembahasan risiko? 5

GC2 Struktur 
Operasional

Apakah ada bagan organisasi yang 
jelas menunjukkan garis pelaporan 
manajemen risiko (misal: CRO ke 
CEO/Board)? 6

GC3 Budaya Risiko Apakah perusahaan mendefinisikan 
perilaku risiko yang diinginkan (misal: 
kebijakan whistleblowing, budaya 
speak-up)? 7

GC4 Nilai Inti Apakah ada bukti penerapan 
kode etik dan integritas dalam 
pengambilan keputusan risiko? 8

GC5 Kompetensi SDM Apakah ada program pelatihan risiko 
terukur atau kriteria kompetensi 
risiko dalam rekrutmen? 9

Tabel 3. 2 DIMENSI 2: STRATEGI & PENETAPAN TUJUAN (Strategy & Objective Setting)

Kode Indikator 
Strategis

Pertanyaan Diagnostik Skor 
(0-2)

SO1 Konteks Bisnis Apakah perusahaan menganalisis tren 
eksternal (harga komoditas, geopolitik) 
menggunakan data konkret? 10

SO2 Selera Risiko 
(Risk Appetite)

Apakah ada pernyataan Risk Appetite 
yang eksplisit (kuantitatif) yang 
membatasi pengambilan risiko? 11

SO3 Alternatif 
Strategi

Apakah risiko dipertimbangkan dan 
dihitung saat mengevaluasi opsi 
strategi baru (misal: ekspansi vs 
efisiensi)? 12

SO4 Tujuan Bisnis Apakah target kinerja (KPI) diselaraskan 
dengan profil risiko agar tidak memicu 
perilaku nekat? 13
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Tabel 3. 3 DIMENSI 3: KINERJA (Performance)

Kode Indikator 
Strategis

Pertanyaan Diagnostik Skor 
(0-2)

PF1 Identifikasi 
Risiko

Apakah ada daftar inventaris 
risiko (risk register) yang 
komprehensif? 14

PF2 Penilaian 
Keparahan

Apakah dampak risiko diukur 
secara finansial (misal: potensi 
kerugian dalam USD)? 15

PF3 Prioritas Risiko Apakah risiko diurutkan 
berdasarkan peta panas (heat 
map) probabilitas vs dampak? 16

PF4 Respon Risiko Apakah ada strategi mitigasi 
yang jelas dan terukur untuk 
risiko utama? 17

PF5 Pandangan 
Portofolio

Apakah risiko dilihat secara 
agregat antar unit bisnis (bukan 
terpisah-pisah)? 18

Tabel 3. 4 DIMENSI 4: TINJAUAN & REVISI (Review & Revision)

Kode Indikator 
Strategis

Pertanyaan Diagnostik Skor 
(0-2)

RR1 Perubahan 
Substansial

Apakah sistem mampu 
mendeteksi perubahan 
lingkungan drastis (seperti 
pandemi/krisis regulasi) secara 
dini? 19

RR2 Tinjauan Kinerja Apakah ada audit berkala 
terhadap efektivitas 
manajemen risiko? 20

RR3 Perbaikan 
Berkelanjutan

Apakah ada bukti peningkatan 
sistem atau metodologi risiko 
dari tahun ke tahun? 21
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Tabel 3. 5 DIMENSI 5: INFORMASI, KOMUNIKASI & PELAPORAN

Kode Indikator 
Strategis

Pertanyaan Diagnostik Skor 
(0-2)

ICR1 Teknologi & 
Informasi

Apakah perusahaan 
menggunakan sistem IT/digital 
untuk memantau risiko secara 
real-time? 22

ICR2 Komunikasi 
Risiko

Apakah informasi risiko 
dikomunikasikan secara efektif ke 
seluruh level organisasi? 23

ICR3 Pelaporan 
Terintegrasi

Apakah laporan risiko disajikan 
secara transparan dan terintegrasi 
dengan laporan kinerja kepada 
stakeholder? 24

3.	 Diagnosa Kesehatan Risiko Anda: Menginterpretasikan 
Skor
Setelah Anda mengisi tabel di atas, jumlahkan total 

skor Anda. Nilai maksimum adalah 40 poin (20 indikator x 2 
poin). Gunakan panduan berikut untuk mendiagnosis posisi 
perusahaan Anda:

Zona 1: Skor 0 - 15 (Fragile / Rentan)

a.	 Status: Perusahaan Anda beroperasi dengan risiko 
tinggi tanpa jaring pengaman yang memadai. 
Manajemen risiko kemungkinan besar hanya bersifat 
reaktif atau administratif.

b.	 Tindakan: Segera tunjuk penanggung jawab risiko 
(CRO) dan mulailah dengan memetakan risiko utama 
secara kualitatif.

Zona 2: Skor 16 - 30 (Active / Aktif)

a.	 Status: Perusahaan memiliki kesadaran risiko yang 
baik. Kebijakan sudah ada, namun eksekusi dan 
pengukuran masih belum konsisten atau presisi. Ini 
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adalah rata-rata industri di negara berkembang.

b.	 Tindakan: Mulai kuantifikasi risiko. Ubah narasi 
kualitatif menjadi angka. Investasikan pada sistem 
data untuk mendukung Strategy & Objective Setting.

Zona 3: Skor 31 - 40 (Resilient / Tangguh)

a.	 Status: Perusahaan Anda berada di level “Strategic”. 
Risiko bukan lagi ancaman, melainkan alat untuk 
mengambil keputusan investasi yang lebih cerdas. 
Anda siap untuk bersaing di pasar global dan 
menghadapi volatilitas ekstrem.

b.	 Tindakan: Fokus pada inovasi dan integrasi dengan 
Modal Intelektual untuk mempertahankan keunggulan 
kompetitif.

Dengan menggunakan MERMi Scorecard ini, manajemen 
risiko berhenti menjadi konsep abstrak. Ia menjadi target yang 
nyata, terukur, dan dapat dikejar. Ini adalah langkah pertama untuk 
mentransformasi perusahaan dari sekadar ”bertahan hidup” menjadi 
”pemenang” di era ketidakpastian.

3.8.	Mengapa MERMi Relevan untuk Anda? Demokratisasi 
Manajemen Risiko
Di akhir bab metodologis ini, sebuah pertanyaan pragmatis 

mungkin muncul di benak para pembaca khususnya Anda, para CEO 
perusahaan menengah, pemilik tambang keluarga, atau manajer 
risiko di perusahaan yang sedang berkembang: “Apakah kerangka 
kerja ini benar-benar untuk saya? Bukankah ERM yang canggih 
hanya mainan bagi perusahaan Fortune 500 dengan anggaran tak 
terbatas?”

Skeptisisme ini wajar. Selama bertahun-tahun, industri 
manajemen risiko telah membangun tembok eksklusivitas. Konsultan 
global sering menjual sistem yang rumit, mahal, dan berat secara 
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birokrasi, yang seolah-olah hanya relevan bagi perusahaan raksasa 
di New York atau London.

Modified Enterprise Risk Management Index (MERMi) hadir 
untuk meruntuhkan tembok tersebut. MERMi didesain dengan 
semangat demokratisasi manajemen risiko. Ia dibangun di atas 
premis bahwa ketahanan (resilience) adalah hak setiap perusahaan, 
bukan privilese korporasi raksasa semata.

Berikut adalah argumen mendalam mengapa MERMi relevan, 
mendesak, dan dapat diterapkan untuk organisasi Anda, terlepas 
dari ukuran atau lokasi geografisnya.

1.	 Mematahkan Mitos Ukuran: Fleksibilitas di Atas Rigiditas
Salah satu keunggulan utama MERMi adalah fleksibilitasnya. 

Kerangka kerja tradisional sering kali bersifat preskriptif (”Anda 
harus memiliki departemen ini” atau ”Anda wajib menggunakan 
software itu”). Sebaliknya, MERMi bersifat prinsipil (“Bagaimana 
Anda memastikan risiko ini dikelola?”).

a.	 Untuk Perusahaan Raksasa Global. MERMi berfungsi 
sebagai alat audit strategis. Bagi organisasi besar 
yang sering terjebak dalam silo birokrasi, MERMi 
membantu Dewan Direksi melihat apakah sistem 
risiko yang mahal itu benar-benar terintegrasi dengan 
strategi atau hanya berjalan sendiri.

b.	 Untuk Perusahaan Pasar Menengah & Keluarga.  Di 
sinilah MERMi paling bersinar. Perusahaan di pasar 
negara berkembang sering kali memiliki sumber daya 
terbatas. Mereka tidak bisa langsung melompat ke 
sistem berbasis AI yang mahal. MERMi mengizinkan 
evolusi bertahap. Anda bisa mulai dari Level 1 
(Awareness) membangun budaya dan kebijakan 
dasar sebelum bergerak ke Level 2 (Strategic) yang 
menuntut kuantifikasi data. MERMi tidak menghukum 
Anda karena memulai dari yang kecil; ia memandu 
Anda untuk tumbuh.
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2.	 Solusi untuk Tantangan “Data Noise” di Negara Berkembang
Pasar negara berkembang (Emerging Markets) seperti 

Indonesia, Vietnam, atau Filipina memiliki tantangan unik: Data 
yang Tidak Sempurna.

Model risiko Barat sering berasumsi bahwa data historis 
tersedia lengkap dan bersih. Di Asia Tenggara, data sering kali 
terfragmentasi, regulasi berubah mendadak, dan informasi 
pasar tidak transparan (“noisy”). Menggunakan model Barat 
yang kaku di lingkungan ini sering kali menghasilkan output 
yang salah (“Garbage In, Garbage Out”).

MERMi dirancang untuk menjadi Robust (Tangguh) dalam 
kondisi ini.

a.	 Adaptabilitas Kontekstual. MERMi memberikan bobot 
pada penilaian kualitatif yang terstruktur di tahap 
awal. Jika data historis harga tidak tersedia untuk 
pemodelan statistik yang rumit, MERMi menghargai 
adanya mekanisme “penilaian ahli” (expert judgment) 
dan “analisis skenario” sebagai pengganti yang valid.

b.	 Fokus pada Substansi. Di pasar yang bising, MERMi 
membantu memfilter sinyal. Ia memaksa manajemen 
untuk berhenti bersembunyi di balik alasan “kurang 
data” dan mulai menggunakan data apa pun yang ada 
untuk membuat keputusan terbaik yang mungkin.

3.	 Peta Jalan Evolusioner: Dari ”Polisi” Menjadi ”Pilot”
Alasan paling kuat mengapa MERMi relevan untuk Anda 

adalah karena ia mengubah peran manajemen risiko secara 
fundamental.

Banyak manajer operasional membenci manajemen risiko 
karena dianggap sebagai ”Polisi” yang hanya melarang dan 
menambah pekerjaan administrasi (fase Kepatuhan). MERMi 
mengubah narasi ini. Dengan mengintegrasikan risiko ke dalam 
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Strategy & Objective Setting (Dimensi 2), MERMi mengubah 
manajemen risiko menjadi ”Pilot”.

a.	 Panduan Navigasi. MERMi memberikan peta jalan 
yang jelas. Jika skor Anda rendah di dimensi ”Informasi 
& Komunikasi”, Anda tahu persis di mana harus 
berinvestasi tahun depan (misalnya: memperbaiki 
sistem pelaporan IT). Anda tidak lagi meraba dalam 
gelap.

b.	 Bahasa Keuntungan. MERMi membantu Anda 
berbicara dalam bahasa yang dipahami oleh 
pemegang saham: Penciptaan Nilai. Ketika Anda 
mencapai tingkat kematangan Level 2, Anda tidak 
lagi melaporkan ”daftar masalah”, tetapi melaporkan 
”optimalisasi peluang”.

4.	 Keunggulan Kompetitif dalam Akses Modal
Terakhir, relevansi MERMi berkaitan langsung dengan 

dompet perusahaan. Di era di mana investor global semakin 
selektif dan fokus pada ESG (Environmental, Social, and 
Governance), memiliki skor MERMi yang tinggi adalah tiket 
emas.

Bank dan investor ekuitas mencari perusahaan yang 
transparan. Penggunaan MERMi sebagai standar pelaporan 
internal mengirimkan sinyal kuat bahwa perusahaan Anda 
dikelola dengan standar tata kelola kelas dunia. Ini dapat 
menurunkan biaya modal (cost of capital) dan meningkatkan 
akses ke pendanaan murah, sesuatu yang sangat vital bagi 
perusahaan di negara berkembang yang sering menghadapi 
suku bunga tinggi.
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Kesimpulan Akhir Bab 3

MERMi bukan sekadar alat ukur; ia adalah filosofi manajemen. 
Ia mengajarkan bahwa ketidakpastian adalah satu-satunya 
kepastian, dan kemampuan untuk mengelolanya adalah satu-
satunya keunggulan kompetitif yang abadi.

Apakah Anda perusahaan tambang batubara di Kalimantan, 
perusahaan nikel di Sulawesi, atau perusahaan logistik di Jakarta, 
MERMi relevan untuk Anda. Ia menawarkan lensa yang jernih 
untuk melihat risiko, bukan sebagai hantu yang menakutkan, 
tetapi sebagai tangga menuju keunggulan strategis.

Sekarang, setelah kita memiliki alat ukurnya (MERMi), mari kita 
gunakan alat ini untuk membedah realitas. Di Bab selanjutnya, 
kita akan melihat apa yang terjadi ketika MERMi diterapkan pada 
data nyata. Faktor apa saja yang sebenarnya menggerakkan 
mesin risiko di Asia Tenggara? Mari kita masuk ke Bab 4: Faktor 
Kontinjensi.



Catatan:



BAGIAN IV: DETERMINAN DAN 
KINERJA (THE FINDINGS)
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BAB 4:  
THE RISK DRIVERS: APA YANG 

SEBENARNYA MENGGERAKKAN 
MESIN RISIKO ANDA?

“Perusahaan tidak gagal karena mereka tidak mampu 
memprediksi masa depan; mereka gagal karena mereka 

membangun struktur yang tidak mampu beradaptasi 
dengan masa depan tersebut.”

Dalam perjalanan membangun perusahaan yang tangguh, 
pertanyaan yang paling sering diajukan oleh Dewan Direksi kepada 
konsultan manajemen adalah: “Sistem risiko seperti apa yang harus 
kami beli?”

Pertanyaan ini, meskipun berniat baik, mengandung cacat 
logika yang fatal. Ia mengasumsikan bahwa manajemen risiko 
adalah sebuah produk komoditas seperti membeli perangkat lunak 
akuntansi atau armada truk yang dapat diambil dari rak toko dan 
dipasang di mana saja dengan hasil yang sama.

Bab ini hadir untuk membongkar ilusi tersebut. Berdasarkan 
analisis data empiris yang mendalam terhadap ratusan perusahaan 
di Asia Tenggara, kami menemukan bahwa mesin risiko tidak 
digerakkan oleh keinginan CEO semata, melainkan oleh tekanan 
evolusioner. Apa yang membuat sebuah perusahaan di Vietnam 
mengadopsi ERM dengan agresif sementara perusahaan serupa di 
Filipina tidak? Jawabannya terletak pada Risk Drivers (Pemicu Risiko).
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4.1.	Mitos “Satu Ukuran untuk Semua” (One Size Fits All)
(Transformasi dari: Pendahuluan Teori Kontinjensi)
1.	 Ilusi Standarisasi dalam Dunia yang Beragam

Industri konsultansi manajemen global sering kali terjebak 
dalam sindrom “Praktik Terbaik Universal” (Universal Best 
Practices). Mereka datang ke Jakarta, Kuala Lumpur, atau 
Bangkok dengan membawa template manajemen risiko yang 
dikembangkan untuk bank di Wall Street atau manufaktur di 
Jerman. Pesannya selalu sama: ”Terapkan kerangka kerja ini, 
dan Anda akan aman.”

Namun, data lapangan berbicara lain. Realitas bisnis di 
Asia Tenggara khususnya di sektor ekstraktif yang penuh 
gejolak menolak keseragaman. Sebuah perusahaan tambang 
nikel keluarga di Sulawesi dengan omzet USD 50 juta memiliki 
profil risiko yang “berbeda spesies” dengan perusahaan 
minyak multinasional di Singapura dengan omzet USD 5 miliar. 
Memaksakan sistem yang sama kepada keduanya bukan hanya 
pemborosan biaya; itu berbahaya.

Bagi perusahaan kecil, sistem ERM yang terlalu kompleks 
akan melumpuhkan kelincahan (agility) pengambilan 
keputusan. Sebaliknya, bagi raksasa multinasional, sistem yang 
terlalu sederhana akan menciptakan lubang hitam pengawasan 
di mana skandal besar bisa tumbuh tanpa terdeteksi.

2.	 Teori Kontinjensi: Konteks adalah Raja
Di sinilah Teori Kontinjensi mengambil peran sentral. 

Dalam bahasa sederhana, teori ini menyatakan: There is no one 
best way to organize. Efektivitas sebuah sistem bergantung 
pada kecocokannya (fit) dengan konteks spesifik perusahaan.

Bab ini mengajak Anda untuk berhenti melihat ERM 
sebagai “aksesoris” yang wajib dimiliki, dan mulai melihatnya 
sebagai Mekanisme Adaptasi Biologis.
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a.	 Sama seperti kaktus mengembangkan duri untuk 
bertahan di gurun, dan pohon bakau mengembangkan 
akar tunjang untuk bertahan di rawa pasang surut, 
perusahaan mengembangkan sistem risiko yang 
sesuai dengan tekanan lingkungannya.

b.	 Jika perusahaan Anda beroperasi di lingkungan 
yang “keras” (regulasi berubah-ubah, harga volatil), 
sistem risiko Anda harus berevolusi menjadi lebih 
tebal dan canggih. Jika tidak, seleksi alam pasar akan 
mengeliminasi Anda.

Temuan riset kami mengidentifikasi bahwa profil risiko 
perusahaan Anda sebenarnya dibentuk oleh dua kekuatan 
besar yang saling tarik-menarik: Tekanan Eksternal (Badai di 
luar) dan Karakteristik Internal (Anatomi tubuh perusahaan). 
Mari kita bedah kekuatan pertama.

4.2.	Tekanan Eksternal: Badai yang Memaksa Perubahan
(Transformasi dari: Environmental Uncertainty & Industry 

Competition)
Perusahaan tidak hidup di ruang hampa. Mereka adalah 

entitas terbuka yang terus-menerus dihantam oleh gelombang 
dari lingkungan luarnya. Hasil studi kami menunjukkan pola yang 
konsisten: Semakin keras lingkungan menekan, semakin kuat sistem 
pertahanan (ERM) yang dibangun perusahaan.

Dua faktor eksternal utama yang menjadi katalisator perubahan 
ini adalah Ketidakpastian Lingkungan dan Persaingan Industri.

1.	 Ketidakpastian Lingkungan (Environmental Uncertainty): 
Radar di Tengah Kabut
Di sektor pertambangan, ketidakpastian adalah satu-

satunya kepastian. Harga komoditas bisa anjlok 40% dalam 
sebulan. Pemerintah bisa mencabut izin ekspor dalam semalam. 
Teknologi baterai baru bisa membuat mineral tertentu usang 
dalam satu dekade.
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Data empiris mengonfirmasi bahwa Ketidakpastian 
Lingkungan berpengaruh positif signifikan terhadap penerapan 
ERM. Apa implikasi manajerialnya?

a.	 ERM sebagai Radar, Bukan Perisai:
Di lingkungan dengan ketidakpastian tinggi, fungsi 

utama ERM bergeser. Ia bukan lagi sekadar perisai 
(menahan benturan saat terjadi), tetapi menjadi radar 
(mendeteksi benturan sebelum terjadi). Perusahaan di 
lingkungan volatil berinvestasi besar pada data analytics, 
scenario planning, dan early warning systems. Mereka 
tidak mencoba memprediksi harga masa depan dengan 
tepat (karena itu mustahil), tetapi mereka memodelkan 
skenario: “Jika harga turun ke level X, protokol darurat apa 
yang aktif?”

b.	 Volatilitas sebagai Katalis Evolusi:
Banyak eksekutif mengeluh tentang volatilitas. 

Namun, data menunjukkan bahwa volatilitas justru 
menyehatkan sistem manajemen risiko. Perusahaan 
yang terlalu lama berada di zona nyaman (lingkungan 
stabil) sering kali memiliki otot risiko yang atofi (lemah). 
Sebaliknya, perusahaan yang terbiasa hidup di tepi jurang 
ketidakpastian memiliki refleks yang tajam. Ketidakpastian 
memaksa perusahaan untuk terus memperbarui asumsi 
strategis mereka.

2.	 Persaingan Industri (Industry Competition): Paradoks 
Lautan Merah
Salah satu temuan paling menarik dan mungkin 

kontraintuitif dari studi ini adalah peran kompetisi.
Secara logika awam, kita mungkin berpikir: “Jika persaingan 

sangat ketat dan margin keuntungan tipis, perusahaan akan 
memotong biaya, termasuk biaya manajemen risiko yang 
mahal.”
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Namun, data membuktikan sebaliknya, semakin ketat 
persaingan industri, semakin matang penerapan ERM 
perusahaan.

Ini kami sebut sebagai Paradoks Kompetisi. Mengapa ini 
terjadi?

a.	 ERM sebagai Senjata Strategis (Offensive Tool):
Di pasar yang “berdarah-darah” (Red Ocean), di mana 

ratusan pemain memperebutkan kue yang sama, ruang 
untuk kesalahan adalah nol.

1)	 Perusahaan monopoli (seperti BUMN di pasar 
tertutup) bisa ceroboh. Jika mereka rugi karena 
inefisiensi, negara mungkin menolong, atau 
mereka bisa menaikkan harga. Mereka tidak 
memiliki insentif kuat untuk memiliki ERM yang 
canggih.

2)	 Sebaliknya, di pasar bebas yang kompetitif, satu 
kesalahan operasional (misalnya: kecelakaan 
tambang yang menghentikan produksi 
seminggu) bisa membuat pangsa pasar direbut 
kompetitor selamanya. Di sini, ERM bukan lagi 
fungsi kepatuhan (”supaya tidak didenda”), 
melainkan fungsi daya saing (”supaya kita lebih 
efisien dan selamat daripada lawan”).

b.	 Sinyal Kualitas kepada Pasar:
Di pasar yang ramai, perusahaan harus berteriak lebih 

keras untuk menarik modal investor. Menerapkan ERM 
kelas dunia adalah cara perusahaan berkata: “Pilih kami. 
Kami lebih aman dan lebih terkelola daripada sepuluh 
pesaing lainnya.” Kompetisi memaksa perusahaan untuk 
melakukan upgrading standar tata kelola mereka.



Menavigasi Risiko dan Ketidakpastian Masa Depan  
Industri Pertambangan Asia Tenggara 

73

c.	 Inovasi Efisiensi:
Kompetisi menekan harga jual. Untuk 

mempertahankan margin, perusahaan harus memangkas 
inefisiensi. ERM modern sangat efektif dalam mendeteksi 
inefisiensi operasional (pemborosan energi, downtime 
alat, kebocoran rantai pasok) yang sering kali merupakan 
risiko tersembunyi. Dengan demikian, tekanan kompetisi 
mendorong adopsi ERM sebagai alat optimasi biaya (cost 
optimization).

Jadi, apa yang menggerakkan mesin risiko Anda?
Bukan sekadar buku aturan regulator. Bukan sekadar keinginan 

untuk terlihat keren. Mesin risiko Anda digerakkan oleh kebutuhan 
untuk bertahan hidup di tengah badai ketidakpastian dan ganasnya 
persaingan.

Jika perusahaan And	 a berada di sektor yang nyaman dan 
monopolis, mungkin ERM sederhana sudah cukup. Namun, jika 
Anda berada di lautan lepas pertambangan global di mana harga 
ditentukan pasar dunia dan pesaing siap menerkam maka ERM yang 
canggih, terintegrasi, dan adaptif bukanlah sebuah kemewahan. Itu 
adalah satu-satunya pelampung yang akan menjaga kepala Anda 
tetap berada di atas air.

Namun, tekanan eksternal hanyalah separuh cerita. Bagaimana 
dengan kondisi di dalam tubuh perusahaan itu sendiri? Apakah 
perusahaan besar selalu lebih aman? Apakah utang membuat kita 
lebih hati-hati? Kita akan membahas Tekanan Internal di bagian 
selanjutnya.

4.3.	Anatomi Internal: Semakin Besar Kapal, Semakin Canggih 
Radarnya (Transformasi dari: Firm Size & Firm Complexity)
Jika bagian sebelumnya membahas “ombak dan badai” 

(faktor eksternal) yang menghantam perusahaan, bagian ini akan 
membedah “desain kapal” (faktor internal) itu sendiri.
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Dalam dunia pelayaran, ada hukum fisika yang sederhana: 
sebuah speedboat kecil bisa berbelok arah dalam hitungan detik 
hanya dengan melihat ombak secara visual. Namun, sebuah kapal 
supertanker yang membawa ribuan ton minyak membutuhkan jarak 
beberapa kilometer hanya untuk berhenti. Ia tidak bisa mengandalkan 
penglihatan mata telanjang kaptennya; ia membutuhkan sistem 
radar, sonar, dan navigasi satelit yang terintegrasi.

Analogi yang sama berlaku dalam dunia korporasi. Data empiris 
dari studi kami di Asia Tenggara menunjukkan korelasi positif 
yang kuat: Semakin besar ukuran dan semakin kompleks struktur 
sebuah perusahaan, semakin matang penerapan Enterprise Risk 
Management (ERM)-nya.

Namun, hubungan ini bukan sekadar tentang “punya uang 
untuk membeli sistem”. Ini adalah tentang kebutuhan eksistensial 
untuk mengatasi dua musuh dalam selimut: Kebutaan Informasi 
(Blind Spots) dan Kelambanan Birokrasi (Bureaucracy Inertia).

1.	 Faktor Kompleksitas: Melawan ”Menara Babel” Korporasi
Banyak orang menyamakan ”Ukuran” dengan 

”Kompleksitas”. Padahal, keduanya berbeda. Sebuah perusahaan 
bisa saja besar (omzet tinggi) tapi sederhana (hanya menjual 
satu produk di satu negara). Sebaliknya, perusahaan menengah 
bisa sangat kompleks jika beroperasi di lima negara dengan 
tiga lini bisnis berbeda.

Data kami menunjukkan bahwa Kompleksitas Perusahaan 
(Firm Complexity) diukur dari jumlah segmen bisnis dan 
diversifikasi geografis adalah pendorong utama adopsi ERM 
yang lebih canggih.

a.	 Masalah “Titik Buta” (The Blind Spot Problem)
Perusahaan tambang modern sering kali merupakan 

konglomerasi yang terintegrasi secara vertikal. Mereka 
memiliki unit eksplorasi di pedalaman, unit logistik 
(kereta/pelabuhan), unit pengolahan (smelter), dan 
unit perdagangan (trading) di pusat keuangan seperti 
Singapura.

1)	 Bahaya Fragmentasi. Tanpa sistem terpusat, 
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setiap unit ini beroperasi dalam gelembungnya 
sendiri. Manajer tambang fokus pada risiko 
longsor. Manajer trading fokus pada risiko kurs. 
Tidak ada yang melihat bahwa pemogokan kerja 
di pelabuhan (risiko logistik) akan membuat 
unit trading gagal memenuhi kontrak berjangka 
(risiko finansial) yang berujung pada tuntutan 
hukum (risiko legal).

2)	 Kompleksitas menciptakan tempat 
persembunyian. Semakin rumit struktur anak 
perusahaan dan unit bisnis, semakin banyak 
”sudut gelap” di mana risiko bisa bersembunyi 
dari pengawasan manajemen puncak. Skandal 
keuangan sering kali terjadi bukan di induk 
perusahaan, melainkan di anak perusahaan kecil 
yang luput dari radar.

b.	 ERM sebagai Bahasa Pemersatu (Common Language)
Di sinilah ERM berfungsi sebagai “Rosetta Stone” atau 

penerjemah universal.
1)	 Menghancurkan Silo. Dalam perusahaan yang 

kompleks, tantangan terbesarnya adalah 
komunikasi. Geolog berbicara bahasa teknis, 
akuntan berbicara bahasa uang. ERM memaksa 
semua divisi untuk menerjemahkan risiko mereka 
ke dalam satu metrik standar (misalnya: dampak 
terhadap EBITDA atau Probabilitas Kegagalan).

2)	 Agregasi Risiko. ERM yang canggih 
memungkinkan CEO melihat “Pandangan 
Portofolio”. Ia bisa melihat bahwa meskipun 
risiko di Unit A dan Unit B terlihat kecil secara 
individu, jika terjadi bersamaan, mereka bisa 
menenggelamkan perusahaan. Hanya sistem 
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ERM yang terintegrasi yang mampu melakukan 
kalkulasi korelasi risiko ini.

2.	 Jebakan Skala (The Scale Trap): Sumber Daya vs. Birokrasi
Faktor internal kedua adalah Ukuran Perusahaan (Firm 

Size). Secara statistik, perusahaan besar di ASEAN (seperti 
BUMN tambang di Indonesia atau konglomerasi di Malaysia) 
memiliki skor adopsi ERM yang lebih tinggi.

Ada dua sisi mata uang dalam fenomena ini:
a.	 Sisi Positif: Slack Resources (Sumber Daya Lebih)

Teori Resource-Based View menjelaskan bahwa 
perusahaan besar memiliki Slack Resources, sumber 
daya finansial dan manusia yang lebih dari cukup untuk 
operasional harian.

1)	 Kemampuan Investasi. Membangun sistem 
ERM itu mahal. Ia butuh lisensi perangkat 
lunak GRC (Governance, Risk, and Compliance), 
gaji untuk Chief Risk Officer dan timnya, serta 
biaya konsultan. Perusahaan besar memiliki 
kapasitas fiskal untuk melakukan investasi ini, 
sementara perusahaan kecil sering kali harus 
memprioritaskan arus kas jangka pendek.

2)	 Visibilitas Publik. Perusahaan besar, terutama yang 
melantai di bursa, berada di bawah mikroskop. 
Analis, regulator, dan media mengawasi setiap 
langkah mereka. ERM menjadi mekanisme 
pertahanan reputasi yang wajib dimiliki untuk 
memuaskan ekspektasi eksternal ini.

b.	 Sisi Negatif: Jebakan Birokrasi
Namun, ada bahaya laten bagi perusahaan besar: 

ERM bisa berubah menjadi monster birokrasi.
1)	 Compliance Fatigue. Di banyak perusahaan 

raksasa, manajemen risiko sering kali terjebak 
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menjadi ritual pengisian formulir yang 
membosankan. Karena rantai komando yang 
panjang, laporan risiko dari lapangan bisa 
memakan waktu berminggu-minggu untuk 
sampai ke meja Direksi. Saat laporan sampai, 
krisis sudah terjadi.

2)	 Inersia Keputusan. Sering kali, lapisan persetujuan 
risiko yang berlapis-lapis membuat perusahaan 
besar lamban merespons peluang pasar.

c.	 Solusi: Desain ERM yang “Agile”
Tantangan bagi pemimpin perusahaan besar 

(“Kapal Supertanker”) adalah mendesain ERM yang tidak 
menambah beban berat kapal.

1)	 Dari “Rem” ke “GPS”. ERM di perusahaan 
besar harus didesain ulang. Bukan sebagai 
serangkaian pos pemeriksaan (checkpoints) yang 
memperlambat keputusan, tetapi sebagai sistem 
navigasi (GPS) yang memberikan data real-time.

2)	 Desentralisasi Terkendali. Perusahaan besar yang 
sukses menerapkan ERM tidak memusatkan 
semua keputusan di kantor pusat. Mereka 
menetapkan Risk Appetite (batas aman) yang 
jelas, lalu memberikan otonomi kepada unit 
bisnis untuk mengambil keputusan cepat selama 
masih dalam batas tersebut.

3.	 Kesimpulan Bagian: Menyesuaikan Radar dengan Kapal
Bab ini mengajarkan kita tentang proporsionalitas.
Tidak ada gunanya memasang radar kapal induk di perahu 

nelayan (terlalu mahal dan rumit). Sebaliknya, bunuh diri jika 
mengemudikan kapal induk dengan kompas saku (terlalu 
sederhana).
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a.	 Bagi Perusahaan Kecil/Menengah. Jangan terintimidasi 
oleh kompleksitas ERM perusahaan besar. Fokuslah 
pada kelincahan dan komunikasi langsung. Radar 
Anda mungkin kecil, tapi mata Anda tajam.

b.	 Bagi Perusahaan Besar/Kompleks. Waspadalah 
terhadap ilusi keamanan. Memiliki departemen 
risiko yang besar tidak menjamin Anda aman jika 
departemen itu terisolasi dalam silo. Tantangan Anda 
adalah integrasi dan kecepatan informasi. Pastikan 
radar canggih Anda benar-benar terhubung ke ruang 
kemudi, bukan hanya menghasilkan data yang tidak 
dibaca siapa pun.

Kini, setelah kita memahami mesin penggeraknya (Internal 
dan Eksternal), kita tiba pada pertanyaan pamungkas: Siapa 
yang memegang kemudi? Mesin secanggih apa pun tidak akan 
berjalan tanpa operator. Bab selanjutnya akan membahas Faktor 
Keuangan dan Manusia yang menentukan arah perjalanan ini.

4.4.	The Human Factor: Siapa yang Memegang Kemudi? 
(Transformasi dari: Board of Directors & Chief Risk Officer)
Kita telah membahas badai yang mengamuk di luar (faktor 

eksternal) dan desain kapal yang kita gunakan (faktor internal). 
Kita tahu bahwa laut sedang ganas dan kapal perusahaan tambang 
modern semakin besar dan rumit. Namun, ada satu variabel tersisa 
yang paling menentukan selamat atau tidaknya kapal tersebut 
mencapai pelabuhan: Sang Nahkoda.

Sistem Enterprise Risk Management (ERM) tercanggih, radar 
deteksi dini berbasis Artificial Intelligence, atau dokumen kebijakan 
setebal ratusan halaman tidak akan berarti apa-apa jika tidak ada 
manusia yang memiliki wewenang, kompetensi, dan keberanian 
untuk mengambil keputusan berdasarkan informasi tersebut.

Analisis statistik dalam riset ini menyingkap sebuah temuan 
empiris yang paling kuat dan tidak terbantahkan: Faktor Manusia 
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spesifiknya peran Chief Risk Officer (CRO) dan Dewan Direksi adalah 
determinan terkuat kematangan manajemen risiko.

Di bagian ini, kita akan meninggalkan ranah sistem dan struktur, 
menuju ranah kepemimpinan. Kita akan membahas mengapa risiko 
membutuhkan ”tuan”, dan bagaimana nada dari puncak (tone at the 
top) menentukan nasib perusahaan.

1.	 Chief Risk Officer (CRO): Sang “Game Changer”
Dalam banyak struktur organisasi tradisional di Asia 

Tenggara, fungsi manajemen risiko sering kali “dititipkan”. 
Kadang ia berada di bawah Direktur Keuangan (CFO), kadang 
di bawah Audit Internal, atau bahkan di bawah departemen 
Hukum.

Namun, data kami menunjukkan sebuah pola yang sangat 
jelas: Perusahaan yang memiliki Chief Risk Officer (CRO) yang 
berdedikasi memiliki skor kematangan risiko (MERMi) yang 
jauh lebih tinggi dibandingkan yang tidak. Keberadaan CRO 
bukan sekadar variasi statistik; ia adalah Game Changer.

a.	 Mengatasi Difusi Tanggung Jawab (The Diffusion of 
Responsibility)
Mengapa keberadaan satu orang eksekutif bisa 

berdampak begitu besar? Jawabannya terletak pada 
psikologi organisasi. Ada pepatah manajemen kuno 
yang berbunyi: “When risk is everyone’s responsibility, 
it becomes no one’s responsibility.” (Ketika risiko adalah 
tanggung jawab semua orang, itu menjadi bukan tanggung 
jawab siapa-siapa).

Tanpa CRO:
1)	 Manajer Pemasaran berpikir risiko adalah urusan 

Keuangan.
2)	 Manajer Keuangan berpikir risiko operasional 

adalah urusan Teknik.
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3)	 Manajer Teknik berpikir risiko regulasi adalah 
urusan Legal.

Akibatnya, risiko-risiko strategis yang berada di celah 
antar-divisi (seperti risiko reputasi atau risiko disrupsi 
teknologi) jatuh ke lantai tanpa ada yang memungutnya.

Dengan CRO:
1)	 Risiko memiliki “Tuan” (Owner). Ada satu orang 

yang bangun setiap pagi dengan satu obsesi: 
“Apa yang bisa membunuh perusahaan ini hari 
ini?”

2)	 CRO bertindak sebagai integrator yang menjahit 
potongan-potongan informasi dari berbagai 
divisi menjadi satu gambaran utuh bagi CEO dan 
Dewan Direksi.

b.	 Bukan Sekadar Simbol Jabatan
Kritikus sering mengatakan bahwa penunjukan CRO 

hanyalah simbolisme (window dressing). Namun, bukti di 
lapangan membantah hal ini. Di perusahaan pertambangan 
yang kompleks, CRO berfungsi sebagai penyeimbang 
kekuatan (counterweight) terhadap tekanan produksi.

Saat Direktur Operasional didorong untuk mengejar 
target produksi batubara (“Gas Pol”), CRO adalah orang 
yang memiliki wewenang independen untuk menarik 
rem tangan jika indikator keselamatan atau lingkungan 
menyala merah (“Rem”). Tanpa CRO yang setara secara 
hierarki, suara peringatan ini sering kali tenggelam oleh 
ambisi profit jangka pendek.

2.	 Peran Dewan Direksi: Katalisator dari Puncak
Jika CRO adalah nahkoda yang memegang kemudi harian, 

maka Dewan Direksi (Board of Directors) adalah pemilik kapal 
yang menentukan ke mana kapal akan berlayar.
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Studi kami menemukan bahwa Pengawasan Aktif Dewan 
Direksi berkorelasi positif dengan efektivitas ERM. Namun, 
kata kuncinya di sini adalah ”Aktif”. Dewan yang pasif yang 
hanya datang rapat sebulan sekali untuk minum kopi dan 
menandatangani laporan tidak memberikan nilai tambah.

a.	 Tone at the Top: Menetapkan Selera Risiko
Budaya risiko mengalir seperti air terjun: dari atas ke 

bawah. Jika Dewan Direksi tidak peduli pada risiko, jangan 
harap manajer lapangan akan peduli.

1)	 Dewan berperan vital dalam menyetujui 
Pernyataan Selera Risiko (Risk Appetite 
Statement). Ini adalah dokumen sakral yang 
menjawab: “Seberapa banyak uang yang boleh 
kita pertaruhkan?”

2)	 Di perusahaan dengan ERM matang, Dewan 
tidak hanya menerima laporan risiko; mereka 
menantang laporan tersebut. Mereka menuntut 
skenario terburuk (stress test) dan rencana 
kontinjensi.

b.	 Melindungi Independensi CRO
Peran Dewan yang paling krusial adalah menjadi 

pelindung bagi CRO. Seorang CRO sering kali harus 
menyampaikan berita buruk kepada CEO (misalnya: 
“Proyek kebanggaan CEO ini terlalu berisiko dan harus 
dihentikan”). Tanpa dukungan (bekingan) dari Dewan 
Direksi, CRO bisa dengan mudah dipecat atau dipinggirkan 
oleh manajemen eksekutif yang tidak senang dikritik. 
Dewan harus memastikan CRO memiliki jalur pelaporan 
langsung (dotted line) kepada Komite Risiko Dewan untuk 
menjaga objektivitasnya.
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3.	 c) Panduan Praktis untuk Direksi: The Killer Questions
Untuk menjadikan bab ini aplikatif, berikut adalah panduan 

bagi para Komisaris dan Direksi. Berhentilah menanyakan 
pertanyaan standar (”Apakah kita patuh?”). Mulailah ajukan 
Pertanyaan Pembunuh (Killer Questions) yang membongkar 
realitas risiko di ruang rapat:

Tabel 4. 1 Transformasi Pertanyaan Dewan Direksi

Isu 
Strategis

Pertanyaan Lama 
(Pasif)

Pertanyaan Baru (Aktif & Kritis)

Kondisi 
Risiko

“Apakah semua 
risiko sudah 
terkendali?”

“Apa 3 risiko terbesar yang 
membuat Anda tidak bisa tidur 
minggu ini, dan apa yang kita 
lakukan terhadapnya?”

Budaya “Apakah karyawan 
sudah ikut 
pelatihan K3?”

“Berapa banyak laporan near-miss 
(hampir celaka) yang dilaporkan 
bulan ini? (Angka rendah bisa 
berarti budaya takut melapor).”

Strategi “Berapa target 
profit proyek baru 
ini?”

“Apa asumsi risiko di balik 
target profit ini? Apa skenario 
terburuknya, dan apakah neraca 
kita kuat menahan kerugian 
tersebut?”

Bencana “Apakah kita punya 
asuransi?”

”Kapan terakhir kali kita 
melakukan simulasi krisis (drills)? 
Apakah sistem backup kita benar-
benar berfungsi saat dicoba?”

Blind Spot “Apa kata auditor 
eksternal?”

“Apa risiko yang tidak ada di 
dalam peta risiko ini tetapi sedang 
ramai dibicarakan di industri?”

Sinergi Mesin dan Manusia
Bab ini menutup pembahasan tentang Risk Drivers dengan 

sebuah kesimpulan holistik.
Apa yang menggerakkan mesin risiko Anda?
1.	 Tekanan Eksternal (Ketidakpastian & Kompetisi) memaksa 

Anda untuk menyalakan mesin.
2.	 Struktur Internal (Ukuran & Kompleksitas) menentukan 

seberapa besar mesin yang Anda butuhkan.
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3.	 Faktor Manusia (CRO & Dewan Direksi) adalah pilot yang 
mengendalikan mesin tersebut.

Mesin risiko yang paling canggih sekalipun akan karam jika 
dikendalikan oleh pilot yang mabuk atau tertidur. Sebaliknya, pilot 
yang hebat pun tidak akan bisa selamat dari badai jika diberi perahu 
yang bocor.

Kematangan manajemen risiko tercapai ketika terjadi 
keselarasan (alignment) antara struktur yang kuat dan kepemimpinan 
yang berani. Inilah resep rahasia perusahaan-perusahaan ”Tahan 
Banting” di Asia Tenggara.

Setelah memahami apa yang menggerakkan risiko, pertanyaan 
besar berikutnya dan mungkin yang paling penting bagi pemegang 
saham adalah: Apakah semua upaya dan investasi pada manusia 
serta sistem ini benar-benar menghasilkan uang?

Kita akan menjawab pertanyaan ”Satu Juta Dolar” ini di bab 
selanjutnya dengan bukti yang tak terbantahkan. 

4.5.	Faktor Finansial: Utang sebagai Disiplin (Transformasi dari: 
Financial Leverage)
Setelah kita membahas faktor manusia yang memegang 

kemudi, kita harus melihat bahan bakar yang menggerakkan mesin 
perusahaan: Modal. Secara spesifik, kita akan membahas peran 
Utang (Financial Leverage) dalam membentuk arsitektur risiko 
perusahaan.

Dalam diskusi manajemen tradisional, utang sering kali 
dipandang dengan konotasi negative sebagai beban, kewajiban, 
atau tanda bahaya. Rasio utang yang tinggi sering dianggap sebagai 
indikator kerentanan. Namun, temuan empiris dari studi kami di 
sektor pertambangan Asia Tenggara menyingkap sisi lain dari koin 
tersebut: Utang berfungsi sebagai mekanisme pendisiplinan yang 
kuat.

Data menunjukkan korelasi positif yang signifikan antara 
tingkat Financial Leverage dan kematangan penerapan Enterprise 
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Risk Management (ERM). Artinya, perusahaan yang memiliki beban 
utang lebih tinggi justru cenderung memiliki sistem manajemen 
risiko yang lebih baik. Mengapa paradoks ini terjadi?

1.	 Paradoks Leverage: Berjalan di Atas Tali
Bayangkan dua orang yang sedang berjalan. Orang 

pertama berjalan di atas trotoar yang lebar (perusahaan tanpa 
utang/ekuitas penuh). Jika ia tergelincir sedikit, ia hanya perlu 
menyeimbangkan badan dan terus berjalan. Orang kedua 
berjalan di atas tali yang membentang di antara dua gedung 
tinggi (perusahaan dengan leverage tinggi). Jika ia tergelincir, 
konsekuensinya fatal.

Orang kedua akan memiliki tingkat konsentrasi, 
kewaspadaan, dan persiapan yang jauh lebih tinggi daripada 
orang pertama. Inilah analogi Disiplin Utang.

Perusahaan dengan leverage tinggi tidak memiliki 
kemewahan untuk melakukan kesalahan.

a.	 Risiko Kebangkrutan (Distress Risk). Beban bunga dan 
pokok utang harus dibayar terlepas dari apakah harga 
komoditas sedang naik atau turun. Ini meningkatkan 
profil risiko kebangkrutan.

b.	 Respons Adaptif. Untuk bertahan hidup di “atas tali” 
tersebut, perusahaan secara alami (atau terpaksa) 
membangun sistem ERM yang canggih untuk 
memastikan arus kas tetap stabil dan terprediksi, 
sehingga kewajiban utang selalu dapat terpenuhi.

2.	 Hipotesis Pemantauan: Kreditur sebagai “Regulator 
Bayangan”
Mekanisme utama yang menjelaskan fenomena ini dikenal 

dalam literatur keuangan sebagai Hipotesis Pemantauan 
(Monitoring Hypothesis).
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Ketika sebuah perusahaan pertambangan mengambil 
pinjaman sindikasi senilai USD 500 juta untuk membangun 
smelter nikel, bank-bank pemberi pinjaman tidak hanya 
mentransfer uang lalu berdoa. Mereka menjadi “mitra yang 
cemas”. Kreditur (Bank dan Pemegang Obligasi) bertindak 
sebagai Regulator Bayangan yang sering kali lebih ketat 
daripada regulator pemerintah.

a.	 Kovenan Kredit (Debt Covenants)
Perjanjian kredit modern dilengkapi dengan kovenan 

yang ketat. Kreditur sering mensyaratkan perusahaan 
untuk:

1)	 Mempertahankan rasio keuangan tertentu (misal: 
Debt to EBITDA tidak boleh lebih dari 4x).

2)	 Melaporkan profil risiko material secara berkala.
3)	 Memiliki asuransi dan strategi lindung nilai 

(hedging) yang memadai.
Jika perusahaan melanggar kovenan ini (misalnya 

karena manajemen risiko yang buruk menyebabkan kerugian 
operasional), kreditur memiliki hak untuk menarik pinjaman 
atau mengambil alih aset. Ancaman ini memaksa manajemen 
untuk mengadopsi ERM bukan sebagai pilihan sukarela, 
melainkan sebagai kewajiban kontraktual.

b.	 Mengurangi Arus Kas Bebas (Free Cash Flow)
Teori Jensen (1986) tentang Free Cash Flow 

menjelaskan bahwa manajer yang memegang 
terlalu banyak uang tunai “menganggur” cenderung 
memboroskannya untuk proyek-proyek yang tidak efisien 
(seperti akuisisi yang didorong ego). Utang “menyedot” 
kelebihan uang tunai tersebut untuk pembayaran bunga, 
sehingga memaksa manajer untuk lebih disiplin dan 
selektif dalam menggunakan sisa modal. ERM menjadi alat 
untuk memastikan bahwa setiap sen modal yang tersisa 
dialokasikan pada risiko yang terukur.
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3.	 Implikasi Strategis bagi CFO: ERM sebagai Alat Negosiasi 
Modal
Bagi seorang Chief Financial Officer (CFO), temuan ini 

mengubah cara pandang terhadap manajemen risiko. ERM 
bukan lagi sekadar pos biaya operasional (compliance cost), 
melainkan Alat Strategis Pembiayaan.

a.	 Menurunkan Biaya Utang (Cost of Debt)
Di pasar modal, suku bunga adalah harga dari 

risiko. Semakin tinggi risiko yang dipersepsikan pemberi 
pinjaman, semakin tinggi bunga yang mereka minta.

1)	 Skenario A (Tanpa ERM): CFO mengajukan 
pinjaman. Bank melihat volatilitas harga 
komoditas dan tidak melihat adanya sistem 
mitigasi yang jelas. Bank memberi bunga Libor 
+ 5%.

2)	 Skenario B (Dengan ERM): CFO mengajukan 
pinjaman dengan membawa laporan risiko yang 
komprehensif, menunjukkan stress test arus kas, 
dan strategi lindung nilai yang matang. Bank 
melihat risiko gagal bayar yang lebih rendah. 
Bank memberi bunga Libor + 2%.

Selisih 3% pada pinjaman USD 500 juta adalah 
penghematan sebesar USD 15 juta per tahun. Inilah nilai 
tunai (hard cash value) dari ERM. Manajemen risiko yang 
baik secara langsung menurunkan biaya modal.

b.	 Akses ke Modal di Masa Krisis
Ketika krisis terjadi (seperti pandemi atau jatuhnya 

harga komoditas), keran kredit sering kali tertutup. Bank 
menjadi sangat selektif (fenomena flight to quality). 
Perusahaan dengan rekam jejak ERM yang solid dan 
transparansi risiko yang tinggi akan menjadi prioritas 
bagi bank untuk tetap diberikan fasilitas kredit, sementara 
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pesaing yang profil risikonya ”buram” akan diputus akses 
modalnya.

4.	 Konteks Sektoral: Industri Padat Modal
Relevansi faktor utang ini sangat tinggi di sektor 

pertambangan Asia Tenggara. Berbeda dengan perusahaan 
teknologi yang bisa tumbuh dengan modal ekuitas, 
pertambangan adalah industri yang sangat Padat Modal 
(Capital Intensive).

Membangun infrastruktur tambang, jalan angkut, 
pelabuhan, dan fasilitas pengolahan membutuhkan investasi 
miliaran dolar di muka, dengan masa pengembalian (payback 
period) puluhan tahun. Hampir mustahil mendanai ini hanya 
dengan uang kas sendiri; utang adalah keniscayaan.

Oleh karena itu, bagi perusahaan tambang, ERM dan 
Utang adalah dua sisi mata uang yang tidak terpisahkan. 
Anda tidak bisa mengambil utang besar tanpa ERM yang kuat 
(kecuali Anda ingin bunuh diri finansial), dan ERM Anda akan 
semakin kuat seiring dengan besarnya tanggung jawab utang 
yang Anda pikul.

Kesimpulan 

Dengan selesainya pembahasan faktor finansial ini, kita telah 
melengkapi peta Risk Drivers kita.

Apa yang menggerakkan mesin risiko Anda?
1.	 Tekanan Eksternal. Badai pasar dan persaingan yang 

memaksa adaptasi.
2.	 Struktur Internal. Ukuran dan kompleksitas kapal yang 

menuntut sistem navigasi canggih.
3.	 Faktor Manusia. Nahkoda (CRO & Direksi) yang memegang 

kemudi.
4.	 Faktor Finansial. Beban muatan (Utang) yang memaksa 

disiplin dan keseimbangan tinggi.
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Pemahaman tentang pemicu-pemicu ini memberikan landasan 
diagnostik yang kuat. Jika ERM di perusahaan Anda macet atau tidak 
efektif, periksalah keempat silinder mesin ini. Apakah tekanannya 
kurang? Apakah nahkodanya absen? Atau apakah Anda terlalu 
“nyaman” tanpa disiplin finansial?

Setelah memahami apa yang mendorong adopsi ERM, 
pertanyaan pamungkas yang ditunggu-tunggu oleh setiap 
pemegang saham adalah: “Apakah semua upaya ini menghasilkan 
uang?”

Kita akan menjawab pertanyaan ini dengan bukti empiris yang 
meyakinkan di bab selanjutnya. Mari kita melangkah ke Bab 5: 
Dampak ERM terhadap Kinerja Perusahaan.



BAGIAN V: IMPLIKASI 
STRATEGIS DAN MASA DEPAN



90

BAB 5:  
THE RETURN ON RISK: MENGUBAH 
KETIDAKPASTIAN MENJADI NILAI 

PERUSAHAAN

“Manajemen risiko bukanlah tentang mengatakan ‘tidak’ 
pada peluang. Ini adalah tentang mengatakan ‘ya’ dengan 
mata terbuka lebar. Dan di pasar yang efisien, mata yang 

terbuka dihargai dengan premium.”

5.1.	Mitos “Pusat Biaya” (From Cost Center to Value Driver)
(Transformasi dari: Pengaruh Langsung ERM terhadap 

Performance - Hipotesis H3)
Di ruang rapat korporasi di seluruh dunia, setiap kali proposal 

anggaran Enterprise Risk Management (ERM) diajukan, ada satu 
pertanyaan skeptis yang selalu menggantung di udara, entah 
diucapkan atau tidak. Pertanyaan itu datang dari CEO yang pragmatis 
atau CFO yang menjaga ketat arus kas:

”Apakah semua kerumitan ini benar-benar menghasilkan uang? 
Atau ini hanya lapisan birokrasi mahal yang kita lakukan hanya 
untuk membuat regulator senang?”

Skeptisisme ini dapat dimengerti. Dalam laporan laba rugi 
tradisional, biaya ERM (gaji tim risiko, biaya audit, lisensi perangkat 
lunak) terlihat jelas di baris ”Beban Operasional”. Sementara itu, 
”keuntungan” dari ERM sering kali tidak kasat mata. Bagaimana 
Anda membukukan ”kecelakaan yang tidak terjadi” atau ”denda 
regulasi yang tidak perlu dibayar”? Manusia secara psikologis sulit 
menghargai non-event (kejadian yang tidak terjadi).

Namun, data empiris dari sektor pertambangan Asia Tenggara 
memberikan jawaban yang tegas dan kuantitatif: ERM bukan Pusat 
Biaya. ERM adalah Pendorong Nilai (Value Driver).
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1.	 Bukti Empiris: Pasar Memberikan Premium pada Keamanan
Studi kami terhadap ratusan perusahaan di kawasan ini 

menemukan korelasi positif yang signifikan dan konsisten 
antara tingkat kematangan penerapan ERM (skor MERMi) 
dengan kinerja perusahaan.

Indikator yang kami gunakan bukanlah laba akuntansi 
jangka pendek (seperti Net Profit Margin) yang mudah 
dimanipulasi, melainkan Tobin’s Q.

a.	 Apa itu Tobin’s Q? Rasio ini membandingkan nilai 
pasar perusahaan (harga saham) dengan nilai buku 
aset fisiknya (biaya penggantian aset).

b.	 Interpretasi. Jika Tobin’s Q lebih besar dari 1, artinya 
pasar menghargai perusahaan lebih tinggi daripada 
sekadar tumpukan mesin, tanah, dan gedung yang 
dimilikinya. Ada nilai tak berwujud (intangible value) 
di sana.

c.	 Temuan. Perusahaan dengan sistem ERM yang matang 
secara konsisten memiliki rasio Tobin’s Q yang lebih 
tinggi. Pasar saham memberikan ”Premium Valuasi” 
kepada perusahaan yang dipersepsikan memiliki 
kendali risiko yang baik. Investor bersedia membayar 
harga yang lebih mahal untuk saham perusahaan 
yang “tidur nyenyak di malam hari”.

2.	 Tiga Mekanisme Penciptaan Nilai
Bagaimana tepatnya ERM mengubah tumpukan dokumen 

kebijakan menjadi kenaikan harga saham? ERM tidak mencetak 
uang secara langsung seperti mesin penjualan. Namun, ia 
bekerja melalui tiga mekanisme transmisi finansial yang kuat:

a.	 Menurunkan Biaya Modal (Lowering Cost of Capital)
Ini adalah dampak finansial yang paling langsung. 

Dalam teori keuangan, investor adalah makhluk yang 
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menghindari risiko (risk-averse).
1)	 Premi Risiko. Ketika investor menanamkan 

modal di perusahaan tambang yang beroperasi 
di lingkungan volatil (misal: Indonesia atau 
Vietnam), mereka menuntut “Premi Risiko” 
tingkat pengembalian tambahan sebagai 
kompensasi atas ketidakpastian. Semakin tinggi 
ketidakpastian, semakin tinggi premi yang 
diminta (bunga pinjaman mahal, ekspektasi 
dividen tinggi).

2)	 Efek ERM. Penerapan ERM yang transparan 
(seperti yang dibahas dalam Teori Sinyal di Bab 
2) menurunkan persepsi ketidakpastian tersebut. 
Ketika perusahaan bisa menunjukkan kepada 
bank dan investor bahwa mereka memiliki 
kontrol kuat terhadap volatilitas arus kas, investor 
merasa lebih aman. Akibatnya, mereka bersedia 
memberikan dana dengan biaya (bunga) yang 
lebih rendah.

3)	 Hasil. Penurunan biaya modal secara otomatis 
meningkatkan Net Present Value (NPV) dari 
proyek-proyek perusahaan, yang pada akhirnya 
mendongkrak valuasi perusahaan.

b.	 Mencegah “Kebocoran” Nilai (Preventing Value 
Leakage)
Mekanisme kedua berkaitan dengan perlindungan 

sisi bawah (downside protection). Dalam industri 
pertambangan, laba yang dikumpulkan dengan susah 
payah selama 5 tahun bisa lenyap dalam semalam akibat 
satu kejadian katastropik seperti jebolnya bendungan 
limbah, ledakan tambang, atau pencabutan izin akibat 
skandal korupsi.
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1)	 ERM sebagai Perisai. ERM yang efektif berfungsi 
mendeteksi sinyal-sinyal lemah (weak signals) 
sebelum bencana terjadi. Ia mencegah 
“kebocoran nilai” yang masif.

2)	 Nilai dari Stabilitas. Pasar menyukai stabilitas. 
Perusahaan yang labanya stabil (karena terlindung 
dari guncangan besar) dinilai lebih tinggi daripada 
perusahaan yang labanya fluktuatif ekstrem, 
meskipun rata-rata labanya sama. ERM menjaga 
agar “ember” perusahaan tidak bocor, sehingga 
setiap tetes air (pendapatan) yang masuk benar-
benar terakumulasi menjadi kekayaan pemegang 
saham.

c.	 Efisiensi Operasional (Operational Efficiency)
Sering dilupakan, ERM sebenarnya adalah alat 

efisiensi. Risiko operasional sering kali identik dengan 
inefisiensi.

1)	 Contoh: Risiko kerusakan mesin utama 
(breakdown) adalah risiko operasional. Jika ini 
terjadi, ada downtime produksi yang mahal. 
Manajemen risiko yang baik akan menerapkan 
predictive maintenance (pemeliharaan prediktif) 
untuk memitigasi risiko ini.

2)	 Hasil: Hasilnya bukan hanya ”mencegah 
kerusakan”, tetapi juga ”optimalisasi produksi”. 
Truk berjalan lebih lama, rantai pasok lebih 
lancar, dan pemborosan energi dikurangi. Di 
sinilah ERM berkontribusi langsung pada margin 
laba operasional (EBITDA).
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3.	 Kesimpulan : Mengubah Mindset
Dengan demikian, perdebatan tentang “biaya ERM” harus 

diakhiri. Biaya untuk membangun sistem ERM adalah investasi, 
bukan pengeluaran.

Jika seorang CEO bertanya, “Berapa biaya untuk 
menerapkan ERM?”, seorang CRO yang cerdas harus menjawab 
balik: “Berapa biaya yang harus kita bayar jika kita TIDAK 
menerapkannya?”

Jawabannya dalam bentuk bunga utang yang mahal, 
kerugian bencana, dan inefisiensi harian jauh lebih besar 
daripada gaji tim risiko mana pun. Bab ini menegaskan bahwa 
dalam arsitektur keuangan modern, Return on Risk adalah salah 
satu metrik pengembalian investasi tertinggi yang bisa dikejar 
oleh perusahaan.

5.2.	Efek “Penyaring” (The Filter Effect): Menjinakkan Ancaman 
Eksternal (Transformasi dari: Peran Mediasi ERM pada 
Ketidakpastian Lingkungan & Persaingan)
Dalam statistik, kita mengenal istilah “Variabel Mediasi” 

sebuah faktor yang berada di tengah, yang menjelaskan mengapa 
atau bagaimana sebuah hubungan terjadi. Namun, dalam bahasa 
strategi korporasi, kita menyebutnya sebagai Efek Penyaring (The 
Filter Effect).

Lingkungan bisnis, secara default, adalah tempat yang keras 
dan tidak bersahabat. Data empiris dari studi kami di Asia Tenggara 
menunjukkan realitas yang suram: Secara langsung, Ketidakpastian 
Lingkungan dan Persaingan Industri yang ketat berkorelasi negatif 
dengan kinerja perusahaan.

Artinya, jika dibiarkan tanpa intervensi, volatilitas pasar akan 
menggerus laba, dan persaingan sengit akan menghancurkan 
margin. Kekuatan eksternal ini bersifat destruktif.

Namun, narasi berubah drastis ketika Enterprise Risk 
Management (ERM) masuk ke dalam persamaan sebagai 
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mediator. ERM bertindak sebagai filter canggih yang memproses 
“bahan mentah” beracun (ancaman eksternal) dan mengubahnya 
menjadi “output” yang produktif (stabilitas kinerja). Mari kita 
bedah bagaimana filter ini bekerja pada dua ancaman terbesar: 
Ketidakpastian dan Kompetisi.

1.	 Menjinakkan Ketidakpastian: ERM sebagai Peredam Kejut 
(The Shock Absorber)
Ketidakpastian Lingkungan (Environmental Uncertainty) 

adalah musuh alami perencanaan bisnis. Bagaimana Anda 
menyusun anggaran tahunan jika Anda tidak tahu apakah harga 
batu bara bulan depan akan USD 100 atau USD 50? Bagaimana 
Anda berinvestasi jika regulasi pemerintah bisa berubah dalam 
semalam?

Tanpa ERM, respons perusahaan terhadap ketidakpastian 
biasanya adalah Kepanikan atau Kelumpuhan.

a.	 Kepanikan. Manajemen membuat keputusan reaktif 
yang gegabah (misal: memecat karyawan kunci saat 
harga turun sesaat, yang kemudian merugikan saat 
harga naik kembali).

b.	 Kelumpuhan. Manajemen menahan investasi 
(hoarding cash) karena takut, sehingga kehilangan 
peluang pertumbuhan.

Di sinilah ERM berfungsi sebagai Peredam Kejut (Shock 
Absorber).

a.	 Transformasi Data Menjadi Skenario:
Sistem ERM yang matang tidak mencoba meramal 

masa depan (karena itu mustahil). Sebaliknya, ia 
menggunakan Scenario Planning. ERM memproses 
ketidakpastian dengan bertanya: “Jika Skenario A terjadi 
(harga jatuh 30%), apa protokol kita? Jika Skenario B terjadi 
(izin dicabut), apa Rencana B kita?”
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Efek Filter: Ketika guncangan benar-benar terjadi, 
perusahaan dengan ERM tidak panik. Mereka hanya 
“menekan tombol” untuk mengaktifkan protokol yang 
sudah disiapkan. Ketidakpastian yang bagi pesaing 
adalah “krisis”, bagi perusahaan ERM hanyalah “prosedur 
operasional standar”.

b.	 Lindung Nilai Operasional (Operational Hedging):
ERM membantu perusahaan membangun 

fleksibilitas. Misalnya, dalam menghadapi ketidakpastian 
pasokan energi, ERM merekomendasikan investasi pada 
pembangkit listrik hybrid (solar dan diesel).

Efek Filter: Ketika harga solar melonjak (ancaman 
eksternal), perusahaan beralih ke tenaga surya. ERM telah 
memfilter dampak kenaikan biaya, sehingga margin laba 
tetap stabil. Inilah yang membuat pasar memberikan 
valuasi tinggi (Tobin’s Q); bukan karena perusahaan tidak 
menghadapi masalah, tapi karena masalah tersebut tidak 
mengguncang bottom line.

2.	 Memenangkan Perang: ERM sebagai Senjata di Lautan 
Merah
Ancaman kedua adalah Persaingan Industri (Industry 

Competition). Di Asia Tenggara, sektor pertambangan sering 
kali menjadi Red Ocean, lautan merah berdarah di mana ratusan 
pemain berebut kue yang sama.

Secara langsung, kompetisi menekan harga dan menggerus 
profitabilitas. Perusahaan terjebak dalam “perang harga” (price 
war) dan “perang biaya” (cost cutting) yang membabi buta. 
Sering kali, pemotongan biaya yang tidak cerdas mengorbankan 
keselamatan kerja, yang berujung pada bencana.

Namun, ketika ERM hadir sebagai mediator, ia mengubah 
tekanan kompetisi menjadi Keunggulan Strategis.
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a.	 Efisiensi Berbasis Risiko (Risk-Based Efficiency):
Di pasar yang kompetitif, Anda harus efisien. 

Kompetitor tanpa ERM memotong biaya secara merata 
(“potong 10% semua departemen”). Ini berbahaya karena 
bisa memotong “otot” vital (pemeliharaan mesin).

Efek Filter: ERM memungkinkan perusahaan 
melakukan “bedah laser”. Manajemen tahu persis risiko 
mana yang boleh diambil dan mana yang tidak. Mereka 
memotong lemak (biaya birokrasi), tapi memperkuat otot 
(keamanan operasional). Hasilnya? Perusahaan menjadi 
lebih ramping dan lebih aman. Ketika pesaing mengalami 
kecelakaan kerja karena kurang perawatan, perusahaan 
Anda terus berproduksi dengan efisien.

b.	 Mengidentifikasi Celah Pasar (Information Asymmetry):
ERM adalah sistem pengumpulan intelijen. Di pasar 

yang padat, informasi adalah raja. Sistem risiko yang baik 
memonitor tidak hanya risiko internal, tetapi juga risiko 
pesaing dan rantai pasok.

Efek Filter: ERM dapat mendeteksi bahwa pesaing 
utama sedang mengalami masalah likuiditas atau masalah 
sosial dengan komunitas lokal. Informasi ini (yang difilter 
oleh sistem risiko) menjadi dasar strategi agresif: “Sekarang 
saatnya kita merebut pangsa pasar mereka.” Tekanan 
kompetisi diubah menjadi peluang akuisisi.

c.	 Reputasi sebagai Pembeda Utama:
Di pasar komoditas, produk Anda (batu bara/nikel) 

sama persis dengan produk pesaing. Anda tidak bisa 
bersaing dari sisi produk. Anda bersaing dari sisi Reliabilitas.

Efek Filter: Pembeli global (seperti pabrik Tesla 
atau pembangkit listrik Jepang) menginginkan jaminan 
pasokan. Mereka lebih memilih membeli dari perusahaan 
yang memiliki ERM kuat (risiko gangguan pasokan rendah) 
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daripada perusahaan murah tapi rentan mogok kerja. ERM 
memfilter perusahaan Anda dari kerumunan komoditas, 
memberikan branding premium sebagai “mitra yang 
andal”.

3.	 Kesimpulan: Dari Korban Menjadi Pemenang
Temuan tentang “Efek Penyaring” ini memberikan implikasi 

manajerial yang mendalam.
Banyak CEO menyalahkan faktor eksternal atas kinerja 

buruk mereka: “Kinerja kami turun karena harga komoditas 
hancur” atau “Kami rugi karena persaingan tidak masuk akal.”

Analisis mediasi ini membantah alasan tersebut. Data 
menunjukkan bahwa di lingkungan eksternal yang sama 
buruknya, perusahaan dengan ERM yang kuat mampu mencetak 
kinerja yang jauh lebih baik.

Artinya, masalahnya bukan pada badai di luar, tetapi pada 
ketiadaan filter di dalam.

ERM memberikan Anda kendali. Ia tidak bisa menghentikan 
hujan (ancaman eksternal), tetapi ia memastikan Anda memiliki 
payung dan sistem drainase yang sempurna (filter), sehingga 
Anda tetap kering dan bisa terus berjalan sementara yang lain 
basah kuyup. Inilah esensi dari The Return on Risk: kemampuan 
untuk mengubah volatilitas menjadi stabilitas, dan tekanan 
menjadi peluang.

5.3.	Katalisator Pertumbuhan: Membuat ”Besar” Menjadi 
”Efisien” (Transformasi dari: Peran Mediasi ERM pada Size 
& Complexity)
Dalam mitologi manajemen korporasi, terdapat sebuah 

keyakinan yang mengakar kuat: ”Small is Agile, Big is Slow” (Kecil itu 
lincah, Besar itu lamban). Perusahaan rintisan (startup) dipuja karena 
kecepatannya, sementara perusahaan korporasi raksasa sering 
diejek sebagai ”dinosaurus” atau ”kapal tanker” yang membutuhkan 
waktu berjam-jam hanya untuk mengubah arah.
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Asumsi ini menyatakan bahwa seiring bertambahnya 
ukuran dan kompleksitas organisasi, inefisiensi birokrasi akan 
meningkat, komunikasi akan macet dalam silo, dan inovasi akan 
terhenti. Fenomena ini sering disebut oleh pasar modal sebagai 
”Conglomerate Discount” di mana investor menilai sekelompok 
bisnis yang berada di bawah satu payung perusahaan lebih rendah 
daripada jika bisnis-bisnis tersebut berdiri sendiri.

Namun, temuan empiris dari penelitian ini membalikkan narasi 
tersebut. Data menunjukkan bahwa Kompleksitas dan Ukuran 
Perusahaan justru berdampak positif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan, TAPI HANYA JIKA dimediasi oleh Enterprise Risk 
Management (ERM) yang matang.

Tanpa ERM, ukuran besar adalah obesitas. Dengan ERM, 
ukuran besar menjadi otot. ERM bertindak sebagai Katalisator 
Pertumbuhan yang mengubah skala menjadi efisiensi. Mari kita 
bedah mekanismenya.

1.	 Mengelola Kompleksitas: ERM sebagai Sistem Saraf Pusat
Perusahaan pertambangan modern di Asia Tenggara 

bukan lagi entitas tunggal yang sederhana. Mereka telah 
berevolusi menjadi ekosistem yang rumit: memiliki tambang 
di Kalimantan, smelter di Sulawesi, kantor perdagangan di 
Singapura, dan entitas pendanaan di Hong Kong. Mereka 
beroperasi di berbagai zona waktu, yurisdiksi hukum, dan mata 
uang.

a.	 Bahaya Silo Informasi (The Silo Danger)
Dalam struktur yang kompleks seperti ini, risiko 

terbesar adalah fragmentasi.
1)	 Divisi Logistik mungkin tahu bahwa ada 

pemogokan buruh pelabuhan.
2)	 Divisi Pemasaran mungkin baru saja 

menandatangani kontrak pengiriman batubara 
yang ketat penaltinya.
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3)	 Tanpa sistem yang terintegrasi, kedua informasi 
ini tidak bertemu. Pemasaran menjanjikan 
pengiriman yang tidak bisa dipenuhi Logistik. 
Akibatnya: denda penalti, kerugian reputasi, dan 
hilangnya klien. Inilah ”biaya kompleksitas” yang 
menghancurkan nilai.

b.	 Integrasi Saraf Pusat (Central Nervous System)
Temuan kami menunjukkan bahwa ERM memecahkan 

masalah ini dengan bertindak sebagai Sistem Saraf Pusat 
perusahaan.

1)	 Seperti otak yang menerima sinyal rasa sakit 
dari jari kaki dan memerintahkan tangan untuk 
bergerak, ERM mengumpulkan sinyal risiko 
dari unit bisnis terpencil dan menyajikannya 
ke manajemen puncak dalam satu dashboard 
terintegrasi.

2)	 Mekanisme Mediasi. ERM menciptakan ”Bahasa 
Risiko” yang standar. Kompleksitas yang tadinya 
memusingkan menjadi terstruktur. CEO tidak lagi 
melihat 100 masalah berbeda, tetapi melihat 5 
Prioritas Risiko Utama yang berdampak pada 
agregat portofolio.

3)	 Hasil Kinerja. Dengan ERM, perusahaan besar 
dapat mengoordinasikan respons lintas-divisi 
dengan kecepatan yang menyamai perusahaan 
kecil. Divisi Pemasaran segera tahu masalah 
Logistik dan melakukan negosiasi ulang kontrak 
sebelum penalti jatuh tempo. Kompleksitas tidak 
lagi menjadi hambatan, melainkan menjadi 
Diversifikasi Risiko yang menstabilkan arus kas.
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2.	 Skala Ekonomi yang Aman: Paradoks Investasi Risiko
Faktor kedua adalah Ukuran Perusahaan Firm Size). 

Mengapa perusahaan besar dengan ERM berkinerja lebih 
baik? Jawabannya terletak pada konsep Skala Ekonomi dalam 
Perlindungan Aset. 

a.	 Kapasitas Investasi (Slack Resources)
Membangun sistem manajemen risiko kelas dunia itu 

mahal. Ia membutuhkan infrastruktur teknologi (software 
GRC, sensor IoT, keamanan siber), gaji tim ahli risiko (CRO, 
aktuaris, analis), dan biaya audit eksternal.

1)	 Perusahaan kecil sering kali tidak mampu 
menanggung biaya tetap (fixed cost) ini. 
Akibatnya, manajemen risiko mereka bersifat 
manual dan rentan kesalahan.

2)	 Perusahaan besar memiliki Slack Resources 
(sumber daya berlebih). Bagi perusahaan dengan 
aset USD 10 Miliar, investasi USD 5 Juta untuk 
sistem ERM hanyalah 0,05% dari aset. Namun, 
sistem tersebut melindungi 100% aset dari 
kehancuran.

b.	 Efisiensi Biaya Modal
Ketika perusahaan besar menerapkan ERM, mereka 

menikmati efisiensi yang tidak bisa dinikmati pesaing kecil.
1)	 Asuransi. Perusahaan besar dengan data risiko 

yang rapi dapat menegosiasikan premi asuransi 
yang jauh lebih murah.

2)	 Pembiayaan. Mereka bisa menerbitkan obligasi 
global dengan coupon rate rendah karena rating 
kredit yang baik (yang didukung oleh tata kelola 
risiko yang kuat).

3)	 Mekanisme Mediasi. ERM memastikan bahwa 
ukuran raksasa tersebut tidak menjadi rapuh 
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(too big to fail), melainkan menjadi benteng yang 
kokoh. Sumber daya yang besar dialokasikan 
untuk memperkuat pertahanan, yang pada 
gilirannya memungkinkan perusahaan untuk 
mengambil proyek-proyek besar (dengan margin 
tinggi) yang terlalu berisiko bagi pemain kecil.

3.	 Agilitas di Skala Raksasa: Menari dengan Gajah
Kesimpulan akhirnya adalah tentang Agilitas Terukur.
Mitos bahwa ”ERM memperlambat bisnis” adalah salah. 

ERM yang buruk memang memperlambat (dengan birokrasi 
izin). Namun, ERM yang matang (Level MERMi tinggi) justru 
mempercepat keputusan.

Bayangkan dua mobil balap F1. Mobil A tidak punya rem 
yang pakem. Mobil B punya rem keramik karbon tercanggih. 
Mobil mana yang berani melaju lebih cepat di tikungan tajam? 
Mobil B.

Begitu pula dengan perusahaan besar.
a.	 Perusahaan raksasa tanpa ERM akan bergerak lamban 

dan penuh keragu-raguan karena manajemen takut 
salah langkah yang bisa berakibat fatal.

b.	 Perusahaan raksasa dengan ERM bergerak dengan 
percaya diri. Mereka tahu persis batas aman (risk 
appetite) mereka. Mereka bisa melakukan akuisisi 
cepat atau ekspansi pasar agresif karena mereka telah 
melakukan simulasi risiko sebelumnya.
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Kesimpulan 

Temuan ini memberikan implikasi strategis yang sangat penting 
bagi para CEO korporasi besar:

Jangan minta maaf karena menjadi besar. Ukuran dan kompleksitas 
Anda adalah aset, bukan liabilitas, asalkan Anda memiliki sistem 
ERM untuk mengelolanya.

ERM adalah ”katalisator” yang mengubah lemak birokrasi 
menjadi otot kinerja. Ia memungkinkan ”Gajah” untuk menari 
selincah ”Kancil”, namun dengan kekuatan injakan yang jauh lebih 
dahsyat. Inilah cara perusahaan mendominasi pasar: menjadi 
Besar, Kompleks, namun Terkendali.

5.4.	Kunci Pembuka Potensi (The Enabler): Kasus Diversifikasi & 
Utang (Transformasi dari: Temuan unik pada International 
Diversification & Leverage)

Gambar 5. 1 Diagram Transmisi Nilai

Dalam ambisi korporasi global, ada dua mantra pertumbuhan 
yang sering didengungkan oleh konsultan strategi dan bankir 
investasi: “Go Global” (Diversifikasi Internasional) dan “Leverage Up” 
(Gunakan Utang untuk Ekspansi).
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Narasinya selalu menggoda:
1.	 “Jangan hanya bermain di kandang; pasarnya ada di luar 

sana!”
2.	 “Gunakan uang orang lain (OPM - Other People’s Money) 

untuk melipatgandakan aset Anda!”
Namun, data empiris dari disertasi ini menyingkap sebuah Fakta 

Mengejutkan yang sering terkubur di balik berita utama ekspansi 
bisnis. Analisis statistik terhadap ratusan perusahaan pertambangan 
di Asia Tenggara menunjukkan bahwa secara langsung, Diversifikasi 
Internasional dan Financial Leverage ternyata TIDAK berpengaruh 
signifikan, atau dalam beberapa kasus bahkan berdampak negatif, 
terhadap kinerja perusahaan.

Artinya, sekadar membuka tambang di negara lain atau 
meminjam triliunan rupiah tidak otomatis membuat perusahaan 
Anda lebih bernilai. Tanpa prasyarat tertentu, strategi agresif ini 
justru bisa menjadi resep bunuh diri korporasi. Prasyarat tersebut 
kunci rahasia yang mengubah strategi berisiko menjadi profit adalah 
Enterprise Risk Management (ERM).

Dalam model penelitian ini, ERM bertindak sebagai The Enabler 
(Sang Pemungkin). Strategi ekspansi dan utang hanya berhasil 
meningkatkan kinerja jika dan hanya jika dimediasi oleh sistem ERM 
yang kokoh.

1.	 Kasus 1: Diversifikasi Internasional (Globalisasi tanpa 
Navigasi adalah Bunuh Diri)
Banyak perusahaan pertambangan lokal bermimpi menjadi 

pemain regional atau global. Mereka mengakuisisi aset di 
Afrika, Australia, atau negara tetangga ASEAN. Namun, realitas 
di lapangan sering kali brutal.

a.	 Jebakan “Liability of Foreignness”
Secara teoritis, diversifikasi internasional seharusnya 

menyebar risiko. Jika pasar Indonesia lesu, pasar Vietnam 
mungkin tumbuh. Namun, data menunjukkan bahwa 
tanpa ERM, ekspansi ini sering gagal. Mengapa?

1)	 Risiko Asimetris. Beroperasi di negara asing 
membawa risiko yang tidak dikenal (unfamiliar 
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risks). Perusahaan Indonesia mungkin ahli 
menangani birokrasi lokal, tetapi buta terhadap 
risiko kesukuan di Afrika atau risiko regulasi 
lingkungan super-ketat di Australia.

2)	 Biaya Koordinasi. Mengelola operasi lintas batas 
menciptakan kompleksitas logistik dan budaya 
yang memakan margin keuntungan. Tanpa 
sistem kontrol yang kuat, cabang luar negeri 
sering menjadi ”kerajaan kecil” yang tidak efisien.

b.	 ERM sebagai Paspor Kesuksesan
Temuan kami menunjukkan bahwa pengaruh 

diversifikasi internasional terhadap kinerja menjadi Positif 
dan Signifikan ketika dimediasi oleh ERM.

1)	 Standarisasi Bahasa Risiko. ERM menciptakan 
standar tunggal. Apakah di Kalimantan atau 
Queensland, definisi ”Risiko Tinggi” harus sama. 
ERM memastikan kantor pusat memiliki visibilitas 
real-time terhadap operasi global.

2)	 Navigasi Regulasi. ERM yang canggih mencakup 
modul kepatuhan (regulatory compliance) 
yang memetakan hukum lokal di setiap negara 
operasi. Ini mencegah denda miliaran dolar 
atau pencabutan izin yang sering menimpa 
perusahaan tambang asing yang ceroboh.

3)	 Kesimpulan Strategis. Jangan menancapkan 
bendera di negara baru sebelum Anda 
membangun benteng sistem risiko di sana. 
Globalisasi tanpa ERM adalah perjudian; 
Globalisasi dengan ERM adalah diversifikasi 
portofolio yang cerdas.

2.	 Kasus 2: Financial Leverage (Utang: Bahan Bakar atau 
Bahan Peledak?)
Utang ibarat tenaga nuklir. Jika dikelola dengan benar, 

ia menghasilkan energi (pertumbuhan) yang luar biasa 
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murah dan efisien. Jika salah kelola, ia menyebabkan ledakan 
(kebangkrutan) yang menghancurkan segalanya.

a.	 Mitos Leverage Menciptakan Nilai
Secara langsung, data menunjukkan hubungan yang 

tidak signifikan antara utang dan kinerja. Mengambil utang 
besar untuk membeli aset tidak serta merta menaikkan 
harga saham (Tobin’s Q).

1)	 Beban Bunga. Utang membawa kewajiban tetap 
(fixed obligation). Di industri komoditas yang 
siklusnya naik-turun (cyclical), kewajiban tetap 
adalah musuh. Saat harga batu bara jatuh, bunga 
utang tetap harus dibayar. Ini menciptakan 
financial distress.

2)	 Disiplin Pasar. Pasar saham sering kali 
menghukum perusahaan dengan utang tinggi 
yang tidak memiliki tata kelola jelas, mendiskon 
harga saham mereka karena risiko kebangkrutan.

b.	 ERM sebagai Katup Pengaman
Namun, narasi berubah total saat ERM masuk. 

Perusahaan dengan utang tinggi DAN ERM yang matang 
mencatatkan kinerja terbaik.

1)	 Kepercayaan Kreditur. Seperti dibahas di Bab 
4, ERM menurunkan biaya utang (cost of debt). 
Bank memberikan bunga lebih murah kepada 
perusahaan yang transparan risikonya. Selisih 
bunga 1-2% pada utang triliunan rupiah adalah 
penciptaan nilai murni.

2)	 Optimasi Arus Kas. ERM memaksa manajemen 
untuk melakukan stress-test terhadap arus kas. 
”Bisakah kita membayar utang ini jika harga nikel 
turun ke USD 10.000?” Jika jawabannya tidak, 
ERM akan memveto pengambilan utang tersebut 
sejak awal.

3)	 Kesimpulan Strategis. ERM mengubah utang 
dari “beban” menjadi “pengungkit” (lever). 
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Ia memastikan bahwa utang hanya diambil 
untuk proyek-proyek produktif yang risikonya 
terukur, bukan untuk proyek ambisius yang 
menghancurkan nilai.

3.	 Pelajaran Manajerial: “Earn the Right to Grow”
Bab ini memberikan sebuah prinsip manajemen baru bagi 

para eksekutif di Asia Tenggara: Earn the Right to Grow (Raih 
Hak untuk Tumbuh).

Banyak CEO merasa berhak melakukan ekspansi hanya 
karena mereka memiliki akses modal atau ambisi besar. Temuan 
ini menampar anggapan tersebut. Anda tidak berhak melakukan 
ekspansi global atau mengambil utang besar sebelum Anda 
membereskan rumah tangga manajemen risiko Anda.

ERM adalah “syarat sah” pertumbuhan.

a.	 Ingin buka cabang di 3 negara baru? Tunjukkan skor 
MERMi Anda dulu.

b.	 Ingin menerbitkan Global Bond USD 500 Juta? 
Tunjukkan siapa CRO Anda dan seberapa kuat 
wewenangnya.

Tanpa fondasi ERM, strategi pertumbuhan agresif hanyalah 
akselerator menuju kehancuran. Dengan fondasi ERM, strategi 
tersebut menjadi mesin pencetak kekayaan yang berkelanjutan. 
Inilah peran ERM sebagai The Enabler: Ia bukan yang mencetak 
gol, tetapi ia yang memungkinkan permainan bisa terus 
berlangsung.



Catatan:



BAGIAN VI:  
SINERGI DAN MASA DEPAN
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BAB 6:  
THE HIDDEN MULTIPLIER: SINERGI 

MODAL INTELEKTUAL DAN 
MANAJEMEN RISIKO

“Di abad ke-21, kekayaan sebuah perusahaan tambang 
tidak lagi hanya tertanam di dalam tanah, tetapi tertanam 
di dalam kepala karyawan dan sistem organisasi mereka.”

6.1.	Melampaui Neraca Keuangan: Aset yang Tak Terlihat
(Transformasi dari: Pendahuluan Intellectual Capital & Resource-

Based View)
Selama lebih dari satu abad, valuasi industri ekstraktif sangatlah 

sederhana dan linier. Anda menghitung berapa ton cadangan emas, 
nikel, atau batu bara yang terkubur di dalam konsesi pertambangan, 
dikalikan dengan harga pasar saat ini, lalu dikurangi biaya ekstraksi 
alat berat. Dalam paradigma lama ini, aset fisik (Tangible Assets) 
adalah raja. Neraca keuangan menceritakan kisah yang lengkap: 
tanah, bangunan, dan mesin.

Namun, jika kita melihat data pasar modal modern, terjadi 
sebuah anomali yang membingungkan bagi akuntan tradisional. 
Mengapa perusahaan pertambangan modern yang “pintar” (berbasis 
teknologi tinggi) sering kali dihargai 2 hingga 3 kali lipat lebih tinggi 
dari nilai buku aset fisiknya? Ke mana selisih nilai triliunan rupiah itu 
menghilang di laporan keuangan?

Jawabannya adalah Pergeseran Tektonik Penciptaan Nilai. Kita 
telah berpindah dari ekonomi berbasis sumber daya murni menuju 
ekonomi berbasis pengetahuan. Selisih misterius antara nilai pasar 
dan nilai buku tersebut adalah Intellectual Capital (IC) atau Modal 
Intelektual.
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A.	 Mendefinisikan ”Hantu” dalam Mesin Korporasi
Dalam konteks ini, Modal Intelektual bukanlah sekadar istilah 

abstrak untuk ”karyawan yang pintar”. Ia adalah aset strategis yang 
nyata, namun tak berwujud (intangible). Ia adalah “hantu” positif 
yang menggerakkan mesin korporasi.

Mengacu pada Resource-Based View (RBV), jika aset fisik (truk, 
ekskavator) adalah komoditas yang bisa dibeli siapa saja, maka 
Modal Intelektual adalah sumber daya yang memenuhi kriteria VRIN 
(Valuable, Rare, Inimitable, Non-substitutable).

1.	 Pesaing bisa membeli bor yang sama dengan Anda.
2.	 Pesaing tidak bisa membeli intuisi geolog Anda yang telah 

20 tahun memetakan struktur tanah lokal.
3.	 Pesaing tidak bisa meniru budaya keselamatan yang 

membuat operasi Anda berjalan tanpa henti selama 1.000 
hari.

Inilah aset tak terlihat yang membedakan pemenang dan 
pecundang di pasar yang kompetitif.

B.	 Metafora Kritis: Kendaraan dan Bahan Bakar
Untuk memahami hubungan antara Enterprise Risk Management 

(ERM) dan Modal Intelektual (IC), kita perlu menggunakan analogi 
otomotif.

Bab-bab sebelumnya telah mengajarkan kita cara membangun 
sistem ERM yang canggih. Kita membahas struktur tata kelola, 
kebijakan, dan prosedur pelaporan.

ERM adalah KENDARAANNYA. Ia adalah mobil Formula 1 yang 
dirancang dengan aerodinamika sempurna (struktur organisasi), 
rem pakem (kontrol internal), dan setir yang responsif (tata kelola).

Namun, mobil tercanggih sekalipun akan menjadi besi tua yang 
tidak berguna jika tangkinya kosong.

Modal Intelektual adalah BAHAN BAKARNYA. Ia adalah energi 
kinetik yang memungkinkan kendaraan tersebut bergerak.
Tanpa IC, ERM hanyalah tumpukan dokumen administrasi yang mati.
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1.	 Anda bisa memiliki formulir identifikasi risiko (Kendaraan), 
tetapi jika karyawan Anda tidak memiliki pengetahuan 
(Human Capital) untuk mengenali bahaya geologi yang 
kompleks, formulir itu akan diisi dengan data sampah.

2.	 Anda bisa memiliki perangkat lunak pelaporan risiko 
(Kendaraan), tetapi jika budaya organisasi Anda (Structural 
Capital) tertutup dan feodal, tidak ada yang berani 
melaporkan kesalahan, dan sistem itu menjadi bisu.

C.	 Tiga Dimensi Bahan Bakar Premium
Agar ERM berfungsi sebagai “kendaraan balap” yang 

memenangkan persaingan, ia membutuhkan bahan bakar beroktan 
tinggi yang terdiri dari tiga elemen Modal Intelektual:

1.	 Human Capital (Modal Manusia): Kompetensi Individu
Ini adalah pengetahuan, keahlian, dan pengalaman 

yang melekat pada individu. Dalam manajemen risiko, ini 
adalah kemampuan forecasting seorang analis pasar atau 
insting keselamatan seorang mandor tambang. Karyawan 
dengan Human Capital tinggi tidak hanya mematuhi aturan 
risiko; mereka memahami logika di baliknya dan mampu 
berimprovisasi saat krisis tak terduga terjadi.

2.	 Structural Capital (Modal Struktural): Sistem Kelembagaan
Apa yang terjadi ketika karyawan pintar itu pulang ke rumah 

atau pensiun? Apakah pengetahuannya hilang? Structural 
Capital adalah pengetahuan yang tetap tinggal di kantor saat 
karyawan pulang. Ini mencakup database eksplorasi, paten 
teknologi pengolahan, manual prosedur standar (SOP), dan 
budaya organisasi. Ini adalah infrastruktur yang memungkinkan 
pengetahuan individu dilembagakan menjadi kompetensi 
perusahaan.
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3.	 Relational Capital (Modal Relasional): Jaringan Eksternal
Di industri ekstraktif, risiko sering datang dari luar pagar 

(masyarakat, pemerintah, LSM). Relational Capital adalah 
nilai dari hubungan baik perusahaan dengan pemangku 
kepentingan ini. Hubungan yang kuat dengan komunitas lokal 
adalah bentuk mitigasi risiko sosial yang jauh lebih efektif 
daripada pagar kawat berduri.

D.	 The Multiplier Effect: 1 + 1 = 3
Inti dari bab ini adalah tentang Efek Pengganda (The Hidden 

Multiplier).
Temuan empiris kami menunjukkan bahwa interaksi antara 

ERM dan IC tidak bersifat penjumlahan (aditif), melainkan perkalian 
(multiplikatif).

1.	 Perusahaan dengan ERM kuat tapi IC lemah = Birokrasi 
yang kaku.

2.	 Perusahaan dengan IC kuat tapi ERM lemah = Inovator 
yang ceroboh (rawan bencana).

3.	 Perusahaan dengan ERM kuat + IC kuat = Kinerja 
Eksponensial.

Ketika sistem manajemen risiko yang disiplin (ERM) bertemu 
dengan pengetahuan kolektif yang mendalam (IC), terjadi ledakan 
nilai.

1.	 Risiko tidak lagi dilihat sebagai bahaya, tetapi sebagai 
variabel yang bisa dihitung dan dimanfaatkan.

2.	 Keputusan investasi menjadi lebih tajam karena didasarkan 
pada data dan intuisi ahli.

3.	 Efisiensi operasional meningkat karena setiap orang tahu 
cara bekerja cerdas (IC) dan aman (ERM).

Di sinilah letak rahasia perusahaan-perusahaan ”Tahan Banting” 
yang mampu mencetak laba di tengah badai harga komoditas. 
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Mereka tidak hanya mengandalkan aset fisik; mereka mengandalkan 
sinergi antara sistem perlindungan (ERM) dan aset pengetahuan (IC). 
Inilah Hidden Multiplier yang jarang dibicarakan di laporan tahunan, 
namun dampaknya sangat nyata di garis akhir laba rugi.

6.2.	Dekonstruksi Modal Intelektual: Tiga Pilar Pertahanan 
(Transformasi dari: Komponen VAIC - Human, Structural, 
Capital Employed)
Sering kali, dalam literatur akuntansi tradisional, istilah “Modal 

Intelektual” atau Intellectual Capital (IC) diperlakukan sebagai sebuah 
“kotak hitam” (black box) sebuah kategori sisa yang nyaman untuk 
menjelaskan nilai perusahaan yang tidak bisa dijelaskan oleh aset 
fisik di neraca. Bagi seorang akuntan, mungkin cukup mengetahui 
bahwa nilai itu ada. Namun, bagi seorang manajer risiko yang 
strategis atau CEO perusahaan tambang, ambiguitas adalah musuh. 
Kita tidak bisa mengelola apa yang tidak kita pahami kerjanya.

Untuk memahami bagaimana “bahan bakar” pengetahuan ini 
berinteraksi dengan mesin Enterprise Risk Management (ERM), kita 
harus membongkar kotak hitam tersebut.

Bab ini mengadaptasi model klasik Value Added Intellectual 
Coefficient (VAIC™) namun mentransformasikannya dari sekadar 
metrik efisiensi keuangan menjadi kerangka kerja strategis. Dalam 
konteks industri ekstraktif yang berisiko tinggi di Asia Tenggara, kita 
memecah IC menjadi Tiga Pilar Pertahanan Strategis. Ketiga pilar ini 
bukan sekadar pos pembukuan; mereka adalah lapisan pertahanan 
aktif yang melindungi perusahaan dari kehancuran nilai.

[Masukan Visual yang Disarankan: Diagram Tiga Pilar yang 
menunjukkan Human Capital, Structural Capital, dan Relational 
Capital sebagai fondasi yang menopang ERM]

A.	 Modal Manusia (Human Capital): Garis Pertahanan Pertama
Pilar pertama, dan yang paling fundamental, adalah Modal 

Manusia. Namun, dalam konteks risiko, definisinya harus dipertajam 
jauh melampaui definisi HR tradisional. Ini bukan sekadar tentang 
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jumlah kepala (headcount), total gaji yang dibayarkan, atau rata-rata 
tingkat pendidikan karyawan.

Ini tentang kualitas kognitif spesifik yang kita sebut sebagai 
“Risk Intelligence” (Kecerdasan Risiko).

Dalam industri di mana satu kesalahan perhitungan bisa 
menelan biaya jutaan dolar atau hilangnya nyawa, aset fisik tidak 
membuat keputusan kritis; manusia-lah yang membuatnya.

1.	 Geolog dengan Wawasan Ekonomi: Perusahaan tambang 
tidak hanya membutuhkan geolog yang tahu jenis batuan 
atau struktur mineral. Mereka membutuhkan geolog yang 
memiliki kecerdasan risiko yang tahu kapan harus berhenti 
melakukan pengeboran eksplorasi karena probabilitas 
keberhasilan menurun dan biaya marjinal melebihi potensi 
nilai. Ini adalah perpaduan antara sains teknis yang 
mendalam dan intuisi manajemen risiko finansial.

2.	 Intuisi Keselamatan (Safety Intuition): Insinyur atau 
operator alat berat yang hebat bukan hanya mereka yang 
bisa mengoperasikan dump truck raksasa atau mesin bor. 
Mereka adalah individu yang memiliki ”radar internal” 
yang terasah kemampuan untuk mendeteksi anomali halus 
pada getaran mesin atau perubahan kecil pada dinding 
tambang sebelum sensor elektronik berbunyi.

Modal Manusia adalah Garis Pertahanan Pertama. Sistem 
ERM dengan prosedur paling canggih sekalipun akan gagal jika 
operator di lapangan tidak memiliki kompetensi (competence) untuk 
memahami risiko dan integritas (integrity) untuk melaporkannya. 
Jika karyawan adalah ”aset terbesar” perusahaan, maka karyawan 
yang buta risiko adalah ”liabilitas terbesar” yang tersembunyi.

B.	 Modal Struktural (Structural Capital): Pelembagaan Pengetahuan
Tantangan terbesar dengan Modal Manusia adalah sifatnya 

yang portabel. Karyawan bisa sakit, pensiun, atau dibajak oleh 
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pesaing. Apa yang terjadi pada ketahanan risiko perusahaan Anda 
ketika manajer senior keselamatan tambang Anda tiba-tiba resign?

Jika pengetahuan perusahaan ikut ”pulang ke rumah” bersama 
karyawan tersebut setiap sore, maka perusahaan Anda berada 
dalam posisi risiko operasional yang sangat rapuh.

Modal Struktural adalah jawaban atas masalah tersebut. 
Definisinya sederhana namun kuat: “Apa yang tertinggal di kantor 
ketika karyawan pulang ke rumah.” Ini adalah infrastruktur non-
fisik yang menopang operasi dan memastikan keberlanjutan 
pengetahuan.

1.	 Sistem ERM yang Terlembaga. Perusahaan dengan Modal 
Struktural yang kuat tidak bergantung pada satu atau dua 
”superstar” pemadam kebakaran masalah. Mereka memiliki 
sistem. Prosedur identifikasi risiko, database historis 
kecelakaan (dan near-misses), serta algoritma prediksi 
harga komoditas tertanam dalam software perusahaan dan 
Prosedur Operasi Standar (SOP) yang kaku namun adaptif.

2.	 Budaya Organisasi sebagai Aset Struktural. Ini adalah 
komponen Modal Struktural yang paling sulit ditiru 
oleh pesaing. Sebuah budaya di mana pelapor masalah 
(whistleblower) dihargai bukan dihukum adalah aset 
struktural yang tak ternilai. Budaya transparansi ini 
memastikan bahwa informasi risiko mengalir cepat dari 
dasar lubang tambang ke ruang direksi, memungkinkan 
mitigasi dini sebelum bencana terjadi.

3.	 Paten dan Teknologi Proses. Di pertambangan modern, 
metode pengolahan bijih yang lebih efisien energi atau 
teknologi reklamasi lingkungan yang inovatif adalah 
bentuk structural capital yang secara langsung mengurangi 
risiko biaya dan risiko lingkungan jangka panjang.
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Tanpa Modal Struktural yang kuat, pengetahuan organisasi 
bersifat volatil dan sementara. Dengan Modal Struktural, pengetahuan 
individu dilembagakan menjadi kompetensi perusahaan yang abadi.

C.	 Modal Relasional (Relational Capital): Bantalan Krisis dan Izin 
Sosial
Pilar ketiga sering kali menjadi “pembunuh senyap” bagi 

perusahaan tambang internasional yang beroperasi di Asia Tenggara. 
Dalam teori klasik VAIC, komponen ini sering disebut Capital 
Employed Efficiency (efisiensi modal yang digunakan), namun dalam 
manajemen strategis modern, kita merevisinya menjadi Modal 
Relasional.

Di industri ekstraktif, selembar kertas izin usaha pertambangan 
(IUP) dari kementerian meskipun penting secara legal tidak 
lagi cukup untuk menjamin kelangsungan operasi. Perusahaan 
membutuhkan apa yang disebut “Social License to Operate” (Izin 
Sosial untuk Beroperasi).

Modal Relasional adalah nilai tak berwujud yang tersimpan 
dalam hubungan eksternal perusahaan. Ini berfungsi sebagai 
“bantalan udara” (shock absorber) saat krisis menghantam.

1.	 Hubungan dengan Komunitas Lokal. Bagaimana kualitas 
hubungan perusahaan dengan desa-desa di lingkar 
tambang? Modal Relasional yang tinggi berarti masyarakat 
merasa dilibatkan dan mendapatkan manfaat nyata, bukan 
sekadar objek program CSR amal. Ketika terjadi insiden 
lingkungan (misalnya, debu berlebih atau kebisingan), 
masyarakat yang memiliki hubungan baik cenderung 
membuka ruang dialog, bukan memblokir jalan akses atau 
membakar fasilitas.

2.	 Hubungan dengan Regulator dan Pemerintah. Hubungan 
yang transparan, profesional, dan saling percaya dengan 
pemerintah daerah dan pusat adalah aset mitigasi risiko 
regulasi yang krusial. Ini memastikan bahwa ketika ada 
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perubahan kebijakan mendadak, perusahaan memiliki 
saluran komunikasi untuk bernegosiasi atau setidaknya 
mendapatkan masa transisi, daripada langsung terkena 
sanksi sepihak.

3.	 Kepercayaan Investor dan Kreditur. Di saat siklus harga 
komoditas jatuh, kepercayaan bankir dan pemegang 
saham adalah Modal Relasional yang menjaga likuiditas 
tetap mengalir.

Sintesis Bagian: Integrasi Tiga Pilar
Ketika kita berbicara tentang integrasi ERM dan Modal 

Intelektual di bab ini, kita berbicara tentang penguatan simultan 
dari ketiga pilar ini.

ERM hanyalah kerangkanya. Modal Intelektual adalah isinya:
1.	 ERM + Modal Manusia yang Kuat. Menciptakan pasukan 

operator yang sadar risiko di garis depan.

2.	 ERM + Modal Struktural yang Kuat. Menciptakan sistem 
dan budaya organisasi yang tahan banting terhadap 
pergantian personel.

3.	 ERM + Modal Relasional yang Kuat. Menciptakan ekosistem 
eksternal yang mendukung yang berfungsi sebagai jaring 
pengaman saat terjadi turbulensi.

Tanpa ketiga pilar ini, perusahaan tambang betapapun besar 
aset fisiknya hanyalah sekumpulan mesin di tengah hutan yang 
rentan, menunggu bencana yang tak terhindarkan terjadi. Dengan 
ketiganya, perusahaan berubah menjadi institusi pencipta nilai yang 
tangguh.

Langkah Selanjutnya
Setelah mendekonstruksi komponen-komponennya, kita 

perlu memahami dinamika interaksinya. Bagian selanjutnya akan 
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membahas mekanisme statistik dan manajerial tentang bagaimana 
modal intelektual ini benar-benar memperkuat dampak manajemen 
risiko terhadap kinerja keuangan.

6.3.	Efek Moderasi: Dari ”Kepatuhan” Menjadi ”Kecerdasan” 

Gambar 6. 1 Efek Moderasi IC

Bahwa interaksi antara ERM dan IC memiliki dampak positif 
yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Namun, apa artinya ini 
dalam bahasa ruang rapat direksi?

Ini berarti hubungan antara manajemen risiko dan profitabilitas 
tidaklah statis. Pengaruh ERM terhadap kinerja akan berlipat 
ganda (amplified) jika, dan hanya jika, perusahaan memiliki basis 
modal intelektual yang kuat. Temuan ini menandai transformasi 
fundamental fungsi risiko: dari sekadar “Kepatuhan” yang kaku 
menjadi “Kecerdasan” yang adaptif.

A.	 Membaca Statistik: Logika Multiplikasi
Bayangkan ERM sebagai sebuah lensa.
1.	 Di perusahaan dengan Modal Intelektual rendah, lensa 
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tersebut buram. Mereka melihat risiko, tetapi tidak 
memahaminya dengan jelas.

2.	 Di perusahaan dengan Modal Intelektual tinggi, lensa 
tersebut jernih dan memiliki fitur zoom. Mereka tidak 
hanya melihat risiko, tetapi melihat peluang di balik risiko 
tersebut.

Efek moderasi ini menjelaskan mengapa dua perusahaan 
tambang yang menggunakan kerangka kerja risiko yang sama 
(misalnya ISO 31000) bisa mendapatkan hasil bisnis yang bertolak 
belakang. Perbedaannya bukan pada standar yang dipakai, 
melainkan pada pengetahuan orang-orang yang menggunakannya.

B.	 Skenario Tanpa IC: Jebakan ”Departemen Penolakan”
Mari kita lihat apa yang terjadi ketika ERM diterapkan dalam 

lingkungan yang miskin pengetahuan (Low Intellectual Capital).
Dalam skenario ini, manajemen risiko sering kali berevolusi 

menjadi ”Departemen Penolakan” (The Department of No).
1.	 Logika Kepatuhan: Tanpa pemahaman mendalam tentang 

nuansa teknis dan pasar, manajer risiko cenderung 
bermain aman. Mereka berpegang teguh pada aturan 
tertulis secara kaku.

2.	 Narasi Internal: ”Jangan lakukan eksplorasi di area X karena 
datanya tidak lengkap dan berbahaya.” atau ”Jangan 
gunakan teknologi baru Y karena belum ada di SOP kita.”

3.	 Dampak: ERM menjadi rem tangan yang terus-menerus 
ditarik. Ia mencegah kecelakaan, tetapi juga membunuh 
inovasi. Perusahaan selamat, tetapi stagnan. Kinerja 
keuangan mungkin stabil, tetapi tidak tumbuh (Tobin’s Q 
rendah).

Ini adalah tahap Manajemen Risiko 1.0 : Risiko dilihat semata-
mata sebagai ancaman yang harus dihindari (risk avoidance).
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C.	 Skenario Dengan IC: Transformasi Menjadi “Risk Intelligence”
Sekarang, mari kita suntikkan Modal Intelektual yang tinggi ke 

dalam persamaan tersebut.
1.	 Human Capital: Geolog dan insinyur yang brilian.

2.	 Structural Capital: Database historis yang kaya dan sistem 
analisis canggih.

Ketika ERM bertemu dengan IC, narasi berubah drastis. ERM 
tidak lagi berfungsi sebagai polisi lalu lintas, melainkan sebagai 
navigator reli profesional. Kita memasuki tahap Manajemen Risiko 
2.0: Risk Intelligence.

Dalam skenario ini, dialog risiko berubah:
1.	 Bukan: ”Jangan lakukan X karena berbahaya.”

2.	 Melainkan: ”Kita BISA melakukan X dengan aman, JIKA kita 
menggunakan teknologi Y untuk memitigasi bahaya, dan 
menugaskan tim ahli Z untuk mengawasinya.”

Perhatikan perbedaannya. Pengetahuan (IC) memberikan 
konteks dan solusi bagi risiko.

1.	 Contoh Nyata: Sebuah perusahaan tambang ingin 
melakukan pengeboran di area dengan struktur tanah 
yang tidak stabil (Risiko Tinggi).

a.	 Perusahaan tanpa IC akan membatalkan proyek. 
Peluang hilang.

b.	 Perusahaan dengan IC tinggi akan menggunakan 
data seismik canggih (Structural Capital) dan keahlian 
insinyur geoteknik (Human Capital) untuk merancang 
metode penyangga dinding tambang yang inovatif. 
Proyek berjalan, risiko terkendali, dan profit didapat.
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D.	 Inovasi sebagai Kunci: The Calculated Risk
Inilah inti dari efek moderasi tersebut: Inovasi.
Inovasi, menurut definisinya, adalah tindakan mengambil risiko. 

Anda tidak bisa menciptakan nilai baru tanpa menempuh jalan yang 
belum pernah dilalui. Modal Intelektual memberikan kepercayaan 
diri (confidence) bagi perusahaan untuk mengambil Risiko Terukur 
(Calculated Risk).

Perusahaan dengan IC tinggi menggunakan ERM untuk:
1.	 Mengukur Batas. Mengetahui persis seberapa jauh mereka 

bisa mendorong batas operasional sebelum menjadi 
berbahaya.

2.	 Eksperimen Aman. Menciptakan ”kotak pasir” (sandbox) 
untuk menguji metode ekstraksi baru dengan risiko yang 
terisolasi.

Hasil akhirnya adalah Profitabilitas Superior. Perusahaan ini 
mampu mengekstraksi nilai dari cadangan mineral yang dianggap 
“terlalu sulit” atau “terlalu berisiko” oleh pesaing mereka.

Kesimpulan 

Temuan statistik tentang efek moderasi ini memberikan pesan 
yang jelas bagi para CEO:

Jangan hanya berinvestasi pada sistem pengendalian risiko (ERM). 
Itu hanya setengah dari persamaan. Investasikan secara agresif 
pada pengetahuan (IC).

ERM tanpa pengetahuan adalah birokrasi yang melumpuhkan. 
Pengetahuan tanpa ERM adalah ambisi yang berbahaya. Namun, 
ERM ditambah Pengetahuan adalah Kekuatan Strategis. Sinergi 
inilah yang mengubah perusahaan pertambangan konvensional 
menjadi mesin pencipta nilai yang cerdas, adaptif, dan sangat 
sulit dikalahkan.
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6.4.	Studi Kasus Sektoral: Tambang Cerdas (Smart Mining) di 
Asia Tenggara
(Transformasi dari: Konteks Industri Pertambangan di Asia 

Tenggara)
Setelah kita membedah teori sinergi antara Modal Intelektual 

(IC) dan Enterprise Risk Management (ERM), mari kita mendaratkan 
konsep ini ke tanah. Tidak ada laboratorium yang lebih nyata untuk 
menguji teori ini selain di garis depan revolusi industri ekstraktif: 
Tambang Cerdas (Smart Mining).

Di Asia Tenggara, industri pertambangan sedang mengalami 
metamorfosis. Kita bergerak dari era “Otot dan Mesin Diesel” menuju 
era “Data dan Algoritma”. Tambang modern bukan lagi sekadar 
lubang galian; ia adalah pabrik data raksasa yang terintegrasi. 
Namun, transformasi digital ini membawa profil risiko baru yang 
belum pernah ada sebelumnya.

Di sinilah peran sinergi ERM dan IC menjadi sangat krusial. 
Tanpa Modal Intelektual yang memadai, teknologi canggih di 
tambang cerdas justru bisa menjadi titik kegagalan katastropik. Mari 
kita bedah melalui tiga lensa tantangan utama.

A.	 Kompleksitas Teknis: Tantangan Struktural di Era IoT
Tambang cerdas mengandalkan Internet of Things (IoT), armada 

truk otonom (autonomous haulage), drone pemetaan, dan Artificial 
Intelligence (AI) untuk optimalisasi kadar bijih.

Risiko Baru:

Ketergantungan pada teknologi melahirkan Risiko Siber dan 
Risiko Kegagalan Sistem.

1.	 Apa yang terjadi jika hacker mengambil alih kendali truk 
otonom seberat 300 ton?

2.	 Apa yang terjadi jika algoritma pengolahan smelter 
mengalami glitch dan mematikan produksi selama 
seminggu?
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Peran Modal Struktural (Structural Capital):
Di sinilah ERM membutuhkan Structural Capital.
1.	 ERM tradisional mungkin hanya mencatat “Risiko 

IT”. Namun, dengan Structural Capital yang canggih, 
perusahaan membangun protokol keamanan siber 
berlapis, sistem redundancy data, dan prosedur pemulihan 
bencana otomatis.

2.	 Pengetahuan ini tidak tersimpan di kepala satu orang IT, 
tetapi terlembaga dalam arsitektur sistem perusahaan. 
Sinergi ini mengubah risiko siber dari “ancaman yang 
menakutkan” menjadi “variabel operasional yang terkelola”.

B.	 Volatilitas Pasar: Perang Para Trader dan Analis
Harga komoditas (nikel, tembaga, batubara) di pasar global 

bergerak dalam hitungan detik, dipengaruhi oleh segala hal mulai 
dari perang dagang hingga cuaca.

Risiko Baru:

Risiko volatilitas harga (price volatility risk) bisa menghapus 
margin keuntungan tambang yang efisien sekalipun. Menjadi 
“pengambil harga” (price taker) di pasar yang volatil adalah strategi 
bunuh diri.

Peran Modal Manusia (Human Capital):
Untuk memitigasi ini, mesin dan software saja tidak cukup. 

Perusahaan membutuhkan Human Capital kelas dunia di departemen 
keuangan dan komersial.

1.	 Financial Hedging. Sinergi ERM terjadi ketika perusahaan 
memiliki analis keuangan yang cerdas (Risk Intelligence) 
yang mampu merancang strategi lindung nilai (hedging) 
yang canggih menggunakan instrumen derivatif.

2.	 Mereka menggunakan ERM untuk memodelkan Value at 
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Risk (VaR), namun menggunakan keahlian manusia (IC) 
untuk memutuskan kapan harus mengunci harga (lock-
in) dan kapan harus membiarkannya mengambang (float). 
Tanpa Human Capital ini, instrumen hedging itu sendiri 
bisa menjadi risiko spekulatif (seperti kasus kebangkrutan 
akibat derivatif di masa lalu).

C.	 Isu Lingkungan & Sosial: Benteng Relasional
Di era ESG (Environmental, Social, and Governance), ancaman 

terbesar bagi tambang di Asia Tenggara sering kali bukan geologis, 
melainkan sosiologis.

Risiko Baru:

Blokade jalan oleh warga yang marah, pencabutan izin oleh 
pemerintah daerah karena tekanan LSM, atau boikot produk oleh 
pembeli global karena isu lingkungan. Ini adalah risiko eksistensial 
yang bisa menghentikan operasi seketika.

Peran Modal Relasional (Relational Capital):
ERM mendeteksi risiko ini, tetapi hanya Relational Capital yang 

bisa memitigasinya.
1.	 Social License. Modal Relasional yang kuat berarti 

perusahaan memiliki tabungan kepercayaan (trust bank) di 
mata masyarakat.

2.	 Ketika terjadi insiden lingkungan kecil (misalnya debu), 
masyarakat yang memiliki hubungan baik dengan 
perusahaan (karena program pemberdayaan yang 
tulus dan komunikasi yang transparan) akan cenderung 
berdialog daripada membakar ban.

3.	 Hubungan baik dengan regulator memastikan bahwa 
perusahaan mendapatkan “hak jawab” sebelum sanksi 
dijatuhkan. Ini adalah aset tak berwujud yang berfungsi 
sebagai polis asuransi paling efektif.
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Kesimpulan Bab 6: Menuju “The Fortified Enterprise”

Studi kasus Smart Mining ini menyimpulkan argumen utama 
Bab 6: Bahwa Modal Intelektual adalah imunisasi bagi risiko.

Di masa depan, perbedaan antara perusahaan pertambangan 
yang sukses dan yang gagal tidak akan ditentukan oleh siapa yang 
memiliki ekskavator terbesar. Pemenangnya adalah mereka yang:

1.	 Memiliki Sistem (Structural Capital) untuk mengamankan 
teknologi mereka.

2.	 Memiliki Talenta (Human Capital) untuk menavigasi pasar 
keuangan.

3.	 Memiliki Hubungan (Relational Capital) untuk menjamin 
legitimasi sosial.

Ketika ketiga elemen IC ini disatukan dalam kerangka kerja 
ERM (MERMi), perusahaan berubah menjadi benteng yang kokoh 
(The Fortified Enterprise). Mereka tidak hanya bertahan dari masa 
depan; mereka membentuknya.

6.5.	Strategi “Double-Helix”: Mengintegrasikan Pengetahuan 
dan Risiko
Kita sampai pada penghujung Bab 6. Setelah memahami teori, 

bukti statistik, dan studi kasus sektoral, kini saatnya kita menjawab 
pertanyaan pragmatis: “Bagaimana cara menerapkannya?”

Dalam biologi, struktur DNA terbentuk dari dua untai yang 
saling berpilin yang disebut Double-Helix (Heliks Ganda). Struktur 
ini kuat, stabil, dan mampu menyimpan informasi vital kehidupan. 
Jika satu untai putus, organisme tersebut cacat.

Kami mengusulkan metafora yang sama untuk arsitektur 
korporasi modern. Dua untai tersebut adalah Manajemen Risiko 
(ERM) dan Modal Intelektual (IC).



Menavigasi Risiko dan Ketidakpastian Masa Depan  
Industri Pertambangan Asia Tenggara 

127

1.	 Untai ERM berfokus pada stabilitas, kontrol, dan 
perlindungan nilai (Value Protection).

2.	 Untai IC berfokus pada pertumbuhan, inovasi, dan 
penciptaan nilai (Value Creation).

Rekomendasi taktis bagi pemimpin perusahaan pertambangan 
di Asia Tenggara sangat jelas: Jangan biarkan kedua untai ini 
terpisah. Jangan biarkan Departemen Risiko berada di Gedung A 
sementara Departemen HR dan R&D berada di Gedung B tanpa 
pernah berbicara satu sama lain. Silo adalah kematian bagi sinergi.

Berikut adalah Strategi Double-Helix untuk menyatukan kedua 
kekuatan ini menjadi satu DNA korporasi yang unggul.

A.	 Human Capital x ERM: Demokratisasi Kompetensi Risiko
(Investasikan pada pelatihan risiko untuk karyawan)
Banyak perusahaan memperlakukan manajemen risiko sebagai 

tanggung jawab eksklusif ”Departemen Manajemen Risiko”. Ini 
adalah kesalahan fatal. Di perusahaan yang cerdas, setiap orang 
adalah manajer risiko.

Langkah Taktis:
1.	 Kurikulum Risiko Lintas-Fungsi:

Jangan hanya melatih staf K3 (Kesehatan dan Keselamatan 
Kerja) tentang risiko. Latih akuntan tentang risiko operasional. 
Latih geolog tentang risiko finansial. Latih tenaga pemasaran 
tentang risiko reputasi.

Tujuannya: Menciptakan “Risk Esperanto” bahasa risiko 
yang dipahami semua orang. Ketika seorang akuntan mengerti 
bahaya di lubang tambang, dia tidak akan sembarangan 
memotong anggaran pemeliharaan alat berat.

2.	 Perekrutan Berbasis “Risk Intelligence”:
Saat merekrut talenta baru (Human Capital), jangan hanya 

melihat IPK atau pengalaman teknis. Masukkan penilaian 
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psikometrik untuk mengukur “Risk Intelligence”. Apakah 
kandidat ini memiliki kewaspadaan alami? Apakah mereka 
berani berbicara (speak up) saat melihat anomali?

3.	 KPI Hibrida:
Ubah sistem insentif. Jangan hanya memberi bonus 

berdasarkan tonase produksi. Masukkan metrik manajemen 
risiko ke dalam KPI individu (misalnya: zero incident, 
kepatuhan pelaporan near-miss). Ini memaksa karyawan untuk 
menyeimbangkan ambisi (IC) dengan kehati-hatian (ERM).

B.	 Structural Capital x ERM: Membangun “Otak” Perusahaan
(Bangun database risiko yang bisa diakses semua unit)
Pengetahuan dan data risiko sering kali terkubur dalam 

spreadsheet yang terisolasi di laptop masing-masing manajer. 
Jika manajer itu keluar, data itu hilang. Strategi ini bertujuan 
melembagakan pengetahuan tersebut.

Langkah Taktis:
1.	 Repository Pengetahuan Risiko Terpusat:

Investasikan pada sistem GRC (Governance, Risk, and 
Compliance) yang terintegrasi dengan Knowledge Management 
System. Setiap insiden, sekecil apa pun, harus dicatat, dianalisis 
penyebab akarnya (root cause analysis), dan solusinya disimpan 
dalam database yang dapat diakses oleh semua unit.

Contoh: Jika tambang di Kalimantan menemukan cara 
mengatasi longsoran tanah tipe lempung basah, pengetahuan 
ini harus bisa diakses secara real-time oleh insinyur di tambang 
Sumatera.

2.	 Digital Twin untuk Simulasi Risiko:
Gunakan Structural Capital teknologi tinggi. Buat kembaran 

digital (Digital Twin) dari operasi tambang Anda. Gunakan 
simulasi AI untuk menguji skenario ekstrem (misal: curah hujan 
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100 tahunan). Ini memungkinkan perusahaan ”gagal” dalam 
simulasi komputer (belajar tanpa biaya) agar tidak gagal di 
dunia nyata.

3.	 Institusionalisasi Kegagalan (Learning from Failure):
Ubah budaya struktural. Buat sesi rutin “Bedah Kegagalan” 

(Failure Mortem) yang bebas dari hukuman (blame-free). 
Dokumen hasil bedah ini menjadi aset struktural yang mencegah 
kesalahan yang sama terulang di masa depan.

C.	 Relational Capital x ERM: Perisai Reputasi
(Gunakan manajemen risiko untuk menjaga reputasi)
Di era media sosial, reputasi perusahaan tambang sangat rapuh. 

Modal Relasional adalah aset yang paling sulit dibangun namun 
paling mudah dihancurkan. ERM harus berfungsi sebagai penjaga 
gawang aset ini.

Langkah Taktis:
1.	 Stakeholder Risk Mapping:

Dalam daftar risiko (Risk Register), jangan hanya mencatat 
risiko teknis. Masukkan risiko relasional. Siapa tokoh kunci 
di komunitas lokal? Apa isu sensitif bagi mereka? Petakan 
sentimen mereka secara berkala.

2.	 ERM sebagai Alat Komunikasi ESG:
Gunakan kerangka kerja risiko untuk berkomunikasi 

dengan investor dan LSM. Tunjukkan bahwa Anda mengelola 
risiko lingkungan bukan karena takut didenda, tetapi karena 
Anda peduli pada keberlanjutan hubungan jangka panjang 
(Relational Capital). Transparansi ini membangun kepercayaan 
(Trust).
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3.	 Jaring Pengaman Sosial:
Integrasikan program CSR (Corporate Social Responsibility) 

dengan mitigasi risiko. Program CSR bukan sekadar amal; itu 
adalah investasi strategis untuk memitigasi risiko konflik sosial. 
Pastikan manajer risiko terlibat dalam perancangan program 
CSR agar tepat sasaran dalam meredam potensi gejolak.

Kesimpulan Bab 6

Bab ini telah membuktikan bahwa Enterprise Risk Management 
(ERM) dan Intellectual Capital (IC) bukanlah entitas yang terpisah. 
Mereka adalah dua sisi dari mata uang yang sama: Kelangsungan 
Hidup Perusahaan.

1.	 ERM memberikan struktur. IC memberikan isi.

2.	 ERM memberikan rem. IC memberikan gas.

3.	 ERM memberikan keamanan. IC memberikan pertumbuhan.

Perusahaan yang berhasil menerapkan strategi ”Double-
Helix” ini akan menikmati apa yang kami sebut sebagai The Hidden 
Multiplier sebuah keunggulan kompetitif yang sulit ditiru, di mana 
ketidakpastian pasar justru menjadi bahan bakar bagi inovasi dan 
profitabilitas.

Kini, setelah kita memiliki semua komponen mulai dari struktur, 
pemicu, dampak finansial, hingga sinergi pengetahuan kita siap 
untuk menarik benang merah dari seluruh buku ini. Apa implikasi 
akhirnya bagi masa depan industri pertambangan di Asia Tenggara?
Mari kita melangkah ke bab 7.



BAGIAN VII: PETA JALAN 
REGIONAL & KESIMPULAN
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BAB 7:  
ACROSS THE ARCHIPELAGO: 

PETA RISIKO KOMPARATIF ASIA 
TENGGARA

“Melihat Asia Tenggara sebagai satu pasar yang homogen 
adalah kesalahan fatal pertama yang dilakukan investor 
asing. Ini adalah mozaik risiko yang kompleks, di mana 
setiap negara menuntut strategi navigasi yang berbeda.”

7.1.	Lanskap yang Terfragmentasi: Satu Kawasan, Beragam 
Wajah
(Transformasi dari: Pendahuluan Analisis Deskriptif Antar 

Negara)
Dalam narasi ekonomi global, ASEAN sering dipromosikan 

sebagai satu blok ekonomi yang solid: pasar tunggal dengan PDB 
gabungan yang menyaingi India, dan populasi muda yang produktif. 
Namun, bagi para pelaku industri ekstraktif mereka yang harus 
menanamkan modal miliaran dolar ke dalam tanah realitasnya jauh 
lebih bernuansa.

Asia Tenggara bukanlah monolit. Ia adalah kumpulan ekonomi 
dengan profil risiko, kematangan regulasi, dan budaya korporasi 
yang sangat kontras. Sebuah strategi manajemen risiko yang berhasil 
di Singapura mungkin akan gagal total jika diterapkan begitu saja di 
pedalaman Kalimantan atau pegunungan Vietnam utara.

Bab ini menyajikan Analisis Komparatif Regional berdasarkan 
data empiris yang dikumpulkan dari perusahaan-perusahaan 
pertambangan terbuka di kawasan ini. Kami menggunakan data 
skor MERMi (Kematangan Risiko) dan Tobin’s Q (Kinerja Pasar) untuk 
memetakan posisi setiap negara dalam Peta Panas Risiko Regional 
(Regional Risk Heat Map).
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Hasil pemetaan ini menyingkap pola yang jelas. Ekosistem 
pertambangan di Asia Tenggara tidak terdistribusi secara acak, 
melainkan terkelompok ke dalam tiga klaster strategis utama. 
Memahami karakteristik unik dari setiap klaster adalah kunci untuk 
merancang portofolio investasi regional yang tangguh.

A.	 Klaster 1: The Hub (Sang Pengendali)  Singapura
Meskipun hampir tidak memiliki aktivitas penambangan fisik 

di tanahnya sendiri, Singapura memegang peran sentral yang 
paradoks dalam ekosistem ini.

1.	 Profil Risiko: Kematangan Tinggi, Volatilitas Rendah.

2.	 Karakteristik Utama: Singapura adalah ”Otak” dari operasi 
pertambangan regional. Ini adalah rumah bagi kantor 
pusat regional, pusat perdagangan komoditas (trading 
hub), dan arbitrase hukum.

3.	 Analisis MERMi: Perusahaan yang terdaftar di Singapura 
(meskipun aset tambangnya ada di Indonesia atau 
Australia) secara konsisten mencetak skor MERMi tertinggi. 
Mengapa?

a.	 Tekanan Regulasi SGX: Bursa Efek Singapura 
(SGX) memiliki aturan pengungkapan risiko dan 
keberlanjutan yang paling ketat di kawasan ini. 
Kepatuhan adalah harga mati untuk tetap terdaftar.

b.	 Pusat Modal Intelektual: Akses terhadap talenta 
keuangan dan hukum kelas dunia membuat 
perusahaan di sini sangat canggih dalam financial 
hedging dan manajemen kontrak.

4.	 Implikasi: Di klaster ini, ERM berfokus pada risiko finansial, 
kepatuhan hukum lintas batas, dan risiko reputasi global.
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B.	 Klaster 2: The Resource Giants (Raksasa Sumber Daya)  Indonesia 
& Malaysia
Inilah “Jantung” dan “Otot” dari industri pertambangan ASEAN. 

Kedua negara ini adalah produsen komoditas kelas berat global 
(batubara, nikel, timah, sawit).

1.	 Profil Risiko: Kematangan Menengah-Tinggi, Kompleksitas 
Tinggi.

2.	 Karakteristik Utama:

a.	 Dominasi BUMN/GLC: Lanskap korporasi didominasi 
oleh Badan Usaha Milik Negara (seperti di Indonesia) 
dan Government-Linked Companies (di Malaysia). Ini 
membawa dimensi risiko politik yang unik.

b.	 Skala Raksasa: Perusahaan di sini mengelola operasi 
fisik yang masif dan kompleks, sering kali terintegrasi 
secara vertikal dari tambang hingga smelter.

3.	 Analisis MERMi: Skor MERMi di klaster ini bervariasi namun 
cenderung meningkat tajam dalam dekade terakhir. 
Pemicunya adalah tekanan privatisasi dan kebutuhan 
untuk menarik modal asing.

a.	 Indonesia: Fokus risiko sangat berat pada dinamika 
regulasi (seperti kebijakan hilirisasi/larangan ekspor) 
dan manajemen konflik sosial (lahan).

b.	 Malaysia: Fokus risiko sering kali berkaitan dengan 
tata kelola (governance) dan stabilitas politik.

4.	 Implikasi: Di klaster ini, ERM harus sangat kuat di sisi 
operasional (Operational Risk) dan hubungan pemerintah 
(Relational Capital).
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C.	 Klaster 3: The Emerging Frontiers (Garda Depan Bertumbuh)  
Vietnam, Filipina, & Thailand
Ini adalah “Kartu Wildcard” regional. Negara-negara ini memiliki 

potensi geologis yang belum sepenuhnya tergali namun beroperasi 
dalam lingkungan risiko yang lebih cair.

1.	 Profil Risiko: Kematangan Bervariasi (Rendah ke Menengah), 
Volatilitas Tinggi.

2.	 Karakteristik Utama:

a.	 Vietnam: Sedang naik daun sebagai pusat manufaktur 
dan membutuhkan pasokan mineral (seperti tanah 
jarang dan bauksit), namun struktur pasar modalnya 
masih berkembang.

b.	 Filipina: Kaya akan nikel dan tembaga, namun memiliki 
sejarah volatilitas kebijakan pertambangan yang 
ekstrem (siklus antara pembukaan dan penutupan 
tambang oleh pemerintah).

c.	 Thailand: Lebih fokus pada mineral industri dan 
gemstones, dengan fokus lingkungan yang semakin 
ketat.

3.	 Analisis MERMi: Data menunjukkan adanya kesenjangan 
(gap) yang lebar. Beberapa perusahaan blue-chip memiliki 
ERM yang baik, tetapi mayoritas perusahaan menengah 
masih berada di tahap “Awareness” (Level 1 MERMi). 
Tantangan utamanya adalah data yang kurang transparan 
dan standar pelaporan yang belum seragam.

4.	 Implikasi: Bagi investor, klaster ini menawarkan high risk, 
high return. ERM di sini berfungsi sebagai alat survival 
dasar dan deteksi dini terhadap perubahan rezim atau 
regulasi mendadak.
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Kesimpulan Bagian

Visualisasi ”Peta Panas” ini mengajarkan satu hal: Konteks 
Geografis adalah Determinan Risiko.

Anda tidak bisa menyalin strategi manajemen risiko dari kantor 
pusat di Singapura dan menempelkannya begitu saja di lokasi 
tambang di Filipina.

1.	 Di Singapura, risiko Anda adalah spread suku bunga dan 
fluktuasi mata uang.

2.	 Di Filipina, risiko Anda adalah perubahan undang-undang 
lingkungan atau topan tropis.

3.	 Di Indonesia, risiko Anda adalah ketidakpastian 
perpanjangan izin karya.

Pemahaman tentang fragmentasi lanskap inilah yang menjadi 
landasan bagi strategi portofolio regional yang sukses. Bab 
selanjutnya akan membedah secara spesifik anomali dan keunggulan 
dari masing-masing klaster ini, dimulai dari sang raksasa: Indonesia.

7.2.	The Hub: Singapura sebagai “Menara Pengawas” (Fokus: 
Modal Intelektual & Performa Tinggi)
Di tengah peta Asia Tenggara yang kaya akan deposit mineral 

dari sabuk timah di Malaysia hingga cadangan nikel laterit terbesar 
dunia di Indonesia terdapat sebuah anomali yang mencolok. 
Singapura, sebuah negara kota tanpa cadangan mineral yang 
signifikan, justru muncul dalam data empiris penelitian ini sebagai 
entitas dengan kinerja pasar tertinggi.

Dalam klasterisasi risiko regional kami, Singapura berdiri tegak 
sebagai “The Hub” atau Menara Pengawas. Data menunjukkan 
bahwa perusahaan-perusahaan yang berbasis atau terdaftar di bursa 
Singapura secara konsisten mencatatkan skor Modal Intelektual (IC) 
dan Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q) yang jauh melampaui rata-rata 
regional.
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Bagaimana kita menjelaskan fenomena ini? Jawabannya terletak 
pada transformasi fundamental dari ekonomi ekstraktif menuju 
ekonomi pengetahuan.

A.	 Anomali Geografis: Menambang Data, Bukan Tanah
Singapura membalikkan logika tradisional pertambangan. 

Jika perusahaan di Indonesia dan Filipina sibuk ”menambang 
tanah” (mengekstrak aset fisik), perusahaan di Singapura sibuk 
”menambang data dan modal” (mengekstrak aset intelektual dan 
finansial).

Perusahaan-perusahaan ini bertindak sebagai ”Otak” Regional. 
Mereka mungkin tidak memiliki excavator yang menggali lubang di 
Serangoon Road, tetapi mereka memiliki tim ahli geologi, insinyur 
keuangan, dan pengacara kontrak yang mengendalikan operasi di 
Kalimantan, Sumatera, atau Queensland dari menara kaca di Marina 
Bay.

Mengapa Valuasinya (Tobin’s Q) Lebih Tinggi?
Pasar modal global memberikan premium valuasi kepada 

perusahaan Singapura bukan karena aset fisik mereka, tetapi karena 
kemampuan manajemen risiko mereka.

1.	 Investor memandang aset fisik di negara berkembang 
sebagai aset berisiko tinggi (rawan nasionalisasi, konflik 
lahan, dll).

2.	 Namun, ketika aset tersebut dikelola atau dimiliki oleh 
entitas Singapura dengan standar tata kelola yang tinggi, 
persepsi risiko menurun.

3.	 Selisih antara nilai buku aset dan nilai pasar yang tinggi 
(Tobin’s Q > 1) di Singapura adalah cerminan murni dari 
nilai Modal Intelektual: kemampuan manajerial untuk 
menghasilkan cashflow yang stabil dari aset yang berisiko.
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B.	 Diversifikasi Internasional: Sang Manajer Investasi Lintas Batas
Data statistik kami menunjukkan bahwa Singapura memiliki 

tingkat Diversifikasi Internasional tertinggi di kawasan ini. Ini 
menegaskan peran Singapura bukan sebagai operator lokal, 
melainkan sebagai holding company atau manajer investasi lintas 
batas.

Di bab sebelumnya (Bab 5), kita membahas bahwa diversifikasi 
internasional itu berisiko jika tidak dimediasi oleh ERM. Singapura 
adalah bukti hidup keberhasilan mediasi tersebut.

1.	 Agregasi Risiko. Perusahaan yang berbasis di Singapura 
sering kali memiliki portofolio aset yang tersebar di 
Vietnam (emas), Indonesia (batubara), dan Myanmar 
(timah).

2.	 Portofolio Effect. Dengan menggunakan ERM yang 
canggih, mereka menyeimbangkan risiko antar-negara. 
Jika regulasi di Indonesia mengetat, mereka menggenjot 
produksi di Vietnam. Kemampuan untuk melakukan 
switching strategis inilah yang membuat arus kas mereka 
lebih stabil dibandingkan perusahaan yang hanya 
beroperasi di satu negara.

Singapura berfungsi sebagai Menara Pengawas yang memantau 
cakrawala risiko regional, memungkinkan pengambilan keputusan 
alokasi modal yang jauh lebih efisien daripada yang bisa dilakukan 
oleh operator tunggal.

C.	 Infrastruktur Pengetahuan: Ekosistem IC Tingkat Tinggi
Kunci dari dominasi Singapura adalah Modal Intelektual (IC) 

yang sangat tinggi, khususnya dalam pilar Structural Capital dan 
Relational Capital.

1.	 Pusat Arbitrase dan Kepastian Hukum:
Salah satu komponen Structural Capital terbesar Singapura 

adalah sistem hukumnya. Bagi investor global, sengketa 
pertambangan di pengadilan lokal negara berkembang sering 
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kali tidak pasti. Singapura menawarkan Singapore International 
Arbitration Centre (SIAC). Ini menurunkan risiko kontrak secara 
drastis. Perusahaan memilih bermarkas di Singapura agar 
kontrak mereka tunduk pada hukum yang dapat diprediksi.

2.	 Akses ke Talenta Keuangan Global:
Singapura adalah rumah bagi para bankir investasi, analis 

komoditas, dan pialang asuransi terkemuka di Asia. Human 
Capital ini memungkinkan perusahaan tambang di Singapura 
untuk merancang struktur pembiayaan yang kompleks dan 
instrumen lindung nilai (hedging) yang tidak tersedia di pasar 
lokal lainnya. Mereka bisa memitigasi risiko volatilitas harga 
komoditas dengan instrumen derivatif yang canggih.

D.	 Pelajaran Manajerial: Model “Hub-and-Spoke”
Apa pelajaran strategis dari model Singapura ini bagi CEO 

perusahaan pertambangan di kawasan lain?
Pelajaran utamanya adalah tentang Pemisahan Fungsi Strategis 

dan Operasional.
1.	 Anda tidak harus memindahkan tambang Anda (karena itu 

mustahil).

2.	 Namun, Anda bisa memindahkan Pusat Manajemen Risiko 
dan Keuangan (Treasury) Anda ke yurisdiksi yang memiliki 
stabilitas tinggi.

Singapura menawarkan model ideal untuk Treasury Center atau 
Regional HQ.

1.	 Biarkan operasi fisik yang ”kotor” dan berisiko tinggi tetap 
di lokasi tambang (The Spoke).

2.	 Namun, pusatkan pengelolaan modal, keputusan lindung 
nilai, dan strategi legal di Singapura (The Hub).

Dengan cara ini, perusahaan mendapatkan yang terbaik dari 
dua dunia: akses ke sumber daya alam yang melimpah di negara 
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berkembang, dan akses ke modal murah serta kepastian hukum 
di negara maju. Stabilitas regulasi dan infrastruktur pengetahuan 
Singapura menjadikannya tempat teraman untuk “memarkir” risiko 
dan modal, mengubah ketidakpastian regional menjadi nilai yang 
terukur.

7.3.	The Resource Giants: Raksasa yang Sedang Berbenah 
(Indonesia & Malaysia)
Jika Singapura adalah “Otak” yang memproses data dan modal, 

maka Indonesia dan Malaysia adalah “Jantung” dan “Otot” yang 
memompa darah kehidupan ke dalam rantai pasok global. Tanpa 
kedua negara ini, pabrik baterai kendaraan listrik di Tiongkok akan 
terhenti, dan pembangkit listrik di India akan padam.

Dalam pemetaan risiko regional kami, Indonesia dan Malaysia 
membentuk klaster The Resource Giants. Mereka ditandai oleh 
kekayaan alam yang masif, dominasi perusahaan negara, dan 
kompleksitas operasional yang tinggi. Namun, data MERMi 
menunjukkan bahwa ”raksasa” ini tidak lagi tidur. Mereka sedang 
berada di tengah transformasi menyakitkan namun vital: dari 
sekadar penjual tanah air (raw material exporters) menjadi pemain 
industri bernilai tambah tinggi.

Pergeseran ini membawa profil risiko baru yang radikal. Risiko 
bukan lagi sekadar “apakah kita bisa menggali?”, tetapi “apakah 
kita bisa mengolah, mematuhi standar ESG global, dan menavigasi 
nasionalisme sumber daya?”.

A.	 Dominasi Negara: Paradoks BUMN dan GLC
Ciri khas paling mencolok dari klaster ini adalah dominasi 

Negara.
1.	 Indonesia: Didominasi oleh Badan Usaha Milik Negara 

(BUMN) di bawah payung MIND ID (Mining Industry 
Indonesia) yang mengontrol aset strategis seperti timah, 
aluminium, nikel, dan emas.

2.	 Malaysia: Didominasi oleh Government-Linked Companies 
(GLC) yang memiliki jejak kuat dalam sektor energi dan 
mineral.
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Implikasi Risiko: The Sovereign Shield & Sword
Kepemilikan negara menciptakan pedang bermata dua dalam 

manajemen risiko:
1.	 Proteksi Politik (The Shield): Perusahaan-perusahaan ini 

memiliki ”implisit guarantee” dari negara. Mereka jarang 
bangkrut karena dianggap too big (and too strategic) to 
fail. Ini memberikan akses ke modal murah dan proteksi 
dari persaingan asing yang agresif.

2.	 Intervensi Birokrasi (The Sword): Namun, ERM di sektor ini 
sering kali berbenturan dengan agenda politik. Keputusan 
investasi kadang tidak didasarkan pada Risk-Adjusted 
Return, melainkan pada “penugasan negara” (seperti 
kewajiban membangun infrastruktur publik).

Peran ERM: Di sini, fungsi ERM berevolusi menjadi benteng tata 
kelola (Governance Fortress). ERM digunakan untuk memastikan 
bahwa “penugasan negara” tersebut tetap dijalankan dalam koridor 
yang akuntabel dan tidak menjadi celah korupsi. Skor MERMi yang 
meningkat di BUMN Indonesia mencerminkan upaya keras untuk 
memodernisasi tata kelola demi menarik mitra global.

B.	 Indonesia: Pertaruhan Hilirisasi dan Risiko Regulasi
Indonesia adalah studi kasus paling menarik di kawasan ini. 

Kebijakan Hilirisasi (pelarangan ekspor bijih mentah untuk memaksa 
pembangunan smelter domestik) adalah langkah berani yang 
mengubah profil risiko industri secara fundamental.

Transformasi Profil Risiko:
1.	 Dari Risiko Komoditas ke Risiko Proyek. Dulu, risiko 

utama hanyalah harga nikel. Sekarang, dengan kewajiban 
membangun smelter senilai miliaran dolar, risiko bergeser 
menjadi Project Risk (risiko konstruksi, risiko teknologi, dan 
risiko utang jumbo).
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2.	 Volatilitas Regulasi. Data menunjukkan bahwa Indonesia 
memiliki skor ”Ketidakpastian Lingkungan” tertinggi dalam 
klaster ini. Perubahan aturan perpajakan, divestasi saham 
asing, dan izin lingkungan yang dinamis menuntut sistem 
ERM yang sangat adaptif.

Respons ERM: Perusahaan tambang di Indonesia yang memiliki 
skor MERMi tinggi adalah mereka yang memiliki departemen 
Government Relations yang terintegrasi dengan Manajemen Risiko. 
Mereka tidak hanya bereaksi terhadap aturan, tetapi secara proaktif 
memetakan skenario kebijakan masa depan.

C.	 Malaysia: Transisi Menuju Pertambangan Berkelanjutan
Malaysia, dengan sejarah panjang penambangan timah, berada 

dalam fase siklus yang berbeda. Cadangan yang mudah diakses mulai 
menipis, dan fokus bergeser pada optimalisasi dan keberlanjutan.

Tantangan Risiko ESG:
Malaysia menghadapi tekanan pengawasan global yang ketat 

terkait standar lingkungan dan sosial (ESG), terutama setelah sorotan 
pada industri sawit merembet ke sektor lain.

1.	 Isu Legasi: Risiko utama di sini adalah pengelolaan limbah 
tambang lama dan rehabilitasi lahan.

2.	 Tuntutan Tata Kelola: Pasca skandal 1MDB, ada dorongan 
nasional yang masif untuk transparansi korporasi. Malaysian 
Code on Corporate Governance (MCCG) menuntut Direksi 
untuk mengambil tanggung jawab penuh atas manajemen 
risiko.

Respons ERM: Perusahaan Malaysia di klaster ini menggunakan 
ERM sebagai alat kepatuhan ESG. Skor MERMi mereka tinggi di 
dimensi ”Pelaporan dan Transparansi”, mencerminkan kebutuhan 
untuk menjaga legitimasi di mata investor internasional.
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D.	 Kesimpulan Klaster: Dari ”Volume” Menuju ”Value”
Apa benang merah dari Raksasa Sumber Daya ini? Mereka 

sedang berjuang naik kelas.
1.	 Dulu, sukses diukur dari Volume (berapa ton yang 

diekspor). Manajemen risikonya sederhana: fokus pada 
alat berat dan keselamatan kerja dasar.

2.	 Sekarang, sukses diukur dari Value (berapa nilai tambah 
yang diciptakan). Manajemen risikonya menjadi kompleks: 
fokus pada teknologi pengolahan, struktur utang 
pembiayaan smelter, dan kepatuhan ESG global.

Bagi investor, pesan dari klaster ini jelas: Jangan takut 
berinvestasi di Indonesia atau Malaysia, tetapi pastikan mitra lokal 
Anda memiliki ERM yang mampu menavigasi kompleksitas birokrasi 
dan tuntutan transformasi industri. Raksasa ini sedang bangun dan 
berbenah; mereka menawarkan potensi pertumbuhan terbesar, 
asalkan risikonya dikelola dengan disiplin baja.

Kita telah membahas ”Otak” (Singapura) dan ”Otot” (Indonesia 
& Malaysia). Sekarang kita harus melihat ke masa depan, ke negara-
negara yang menawarkan peluang pertumbuhan tinggi namun 
dengan risiko yang lebih liar.

Gambar 7. 1 Perbandingan antar ASEAN
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7.4.	The Emerging Frontiers: Garda Depan Bertumbuh (Vietnam, 
Filipina, & Thailand)
Di luar kemapanan Singapura dan dominasi volume Indonesia-

Malaysia, terdapat klaster ketiga yang kami sebut sebagai The 
Emerging Frontiers. Terdiri dari Vietnam, Filipina, dan Thailand, 
klaster ini adalah “Kartu Wildcard” dalam portofolio pertambangan 
Asia Tenggara.

Wilayah ini menawarkan proposisi klasik dalam investasi: 
High Risk, High Return. Bagi geolog, negara-negara ini adalah 
surga karena banyak cadangan mineral yang belum dipetakan 
sepenuhnya (under-explored). Namun, bagi manajer risiko, wilayah 
ini adalah medan ranjau yang penuh dengan ketidakpastian hukum, 
infrastruktur yang belum matang, dan dinamika sosial yang eksplosif.

Di klaster ini, Enterprise Risk Management (ERM) tidak berfungsi 
sebagai alat optimasi kinerja (seperti di Singapura) atau alat tata 
kelola birokrasi (seperti di Indonesia). Di sini, ERM berfungsi sebagai 
Survival Kit perangkat bertahan hidup dasar yang menentukan 
apakah sebuah perusahaan akan pulang dengan keuntungan 
berlipat atau terusir dengan tangan hampa.

A.	 Anatomi Risiko: Medan yang Belum Terpetakan
Karakteristik utama yang menyatukan ketiga negara ini dalam 

satu klaster adalah Volatilitas Struktural. Profil risiko di sini jauh lebih 
”cair” dibandingkan tetangga raksasa mereka.

1.	 Filipina: Pendulum Kebijakan (The Policy Pendulum)
Filipina adalah salah satu negara terkaya mineral di 

dunia (emas, tembaga, nikel), namun secara historis kurang 
berinvestasi (under-invested).

a.	 Risiko Regulasi Ekstrem. Tantangan terbesar di sini 
adalah siklus politik yang menyebabkan pendulum 
kebijakan berayun drastis. Satu administrasi mungkin 
pro-tambang dan mencabut moratorium, sementara 
administrasi berikutnya mungkin mengangkat aktivis 
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lingkungan radikal menjadi menteri lingkungan yang 
menutup operasi tambang dalam semalam.

b.	 ERM sebagai Stabilisator. Dalam kondisi pendulum 
ini, ERM harus fokus pada Regulatory Foresight. 
Perusahaan tidak bisa hanya mengandalkan undang-
undang saat ini; mereka harus memitigasi risiko 
perubahan rezim dengan membangun Relational 
Capital yang melintasi garis partai politik.

2.	 Vietnam: Transisi dan Opasitas (Transition and Opacity)
Vietnam sedang naik daun sebagai pusat manufaktur 

baru dan membutuhkan bahan baku. Namun, sektor 
pertambangannya masih didominasi oleh kontrol negara yang 
ketat dengan transparansi yang terbatas.

a.	 Risiko Informasi: Investor asing sering menghadapi 
kesulitan mendapatkan data geologi yang akurat atau 
kejelasan mengenai tumpang tindih lahan. Opasitas 
(opacity) adalah risiko utama.

b.	 Infrastruktur Logistik: Meskipun tumbuh cepat, 
infrastruktur di daerah terpencil (lokasi tambang 
bauksit atau tanah jarang) sering kali tidak memadai. 
Risiko supply chain bottleneck sangat tinggi.

3.	 Thailand: Tekanan Lisensi Sosial (Social License Pressure)
Thailand memiliki sektor pertambangan yang lebih kecil 

(emas, seng, gipsum) namun menghadapi masyarakat sipil 
yang sangat vokal.

a.	 Aktivisme Lingkungan: Risiko protes masyarakat di 
Thailand sangat tinggi. Sebuah insiden lingkungan 
kecil bisa memicu penutupan tambang secara 
nasional karena tekanan publik yang kuat terhadap 
kerajaan dan pemerintah.
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b.	 Biaya Kepatuhan: Standar lingkungan di Thailand 
kini menjadi salah satu yang terketat di klaster 
ini, memaksa perusahaan untuk mengalokasikan 
Operating Expenditure (OPEX) yang besar untuk 
teknologi hijau.

B.	 Potensi Geologis: Mengapa Mengambil Risiko?
Jika risikonya begitu tinggi, mengapa investor tetap datang? 

Jawabannya adalah Potensi Geologis yang Belum Tersentuh 
(Untapped Potential).

Sementara “Raksasa Sumber Daya” (Indonesia/Malaysia) sudah 
dieksploitasi selama puluhan tahun sehingga cadangan grade tinggi 
makin sulit dicari, “Garda Depan” ini masih menyimpan Low-Hanging 
Fruits.

1.	 Logam Kritis Masa Depan. Vietnam memiliki cadangan 
Logam Tanah Jarang (Rare Earth Elements) yang strategis 
untuk mematahkan dominasi rantai pasok global. Filipina 
adalah kunci pasokan nikel laterit mentah untuk baterai 
EV.

2.	 Valuasi Masuk yang Murah. Karena persepsi risiko yang 
tinggi, biaya akuisisi aset (entry cost) di negara-negara 
ini relatif lebih murah dibandingkan membeli tambang 
di Australia atau Indonesia. Ini memberikan ruang bagi 
capital gain yang masif jika risiko berhasil dikelola.

C.	 ERM sebagai “Survival Kit”: Strategi Gerilya Korporasi
Di pasar yang matang, ERM adalah tentang “Sistem”. Di pasar 

Frontier, ERM adalah tentang “Agilitas”. Perusahaan yang sukses di 
klaster ini tidak membangun benteng birokrasi; mereka menerapkan 
strategi gerilya.

1.	 Manajemen Risiko Infrastruktur (Basic Survival)
Di wilayah terpencil Vietnam atau kepulauan Filipina, listrik 

bisa mati berhari-hari dan jalan bisa putus karena longsor.
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Respons ERM: Manajemen risiko fokus pada Business 
Continuity Planning (BCP) fisik. Menyiapkan genset cadangan, 
membangun jalan akses mandiri, dan memiliki logistik darurat 
bukan opsi, tapi keharusan.

2.	 Kemitraan Lokal sebagai Mitigasi Risiko Asing
Bagi investor asing, masuk sendirian ke Frontier Market 

adalah bunuh diri. Risiko nasionalisme dan birokrasi lokal 
terlalu rumit.

Respons ERM: Strategi risiko utama adalah Joint Venture 
(JV). ERM digunakan untuk melakukan Due Diligence terhadap 
mitra lokal. Memilih mitra lokal yang tepat (yang memiliki 
koneksi politik bersih dan reputasi baik) adalah bentuk mitigasi 
risiko paling efektif di klaster ini.

3.	 Fleksibilitas Operasional
Karena aturan bisa berubah cepat, perusahaan tidak boleh 

mengunci modal terlalu banyak pada aset tetap yang sulit 
dipindahkan (sunk costs).

Respons ERM: Manajer risiko di klaster ini sering 
merekomendasikan penggunaan kontraktor (outsourcing) 
untuk alat berat daripada membelinya. Ini mengubah biaya 
tetap menjadi biaya variabel, memberikan fleksibilitas untuk 
“keluar” (exit strategy) dengan kerugian minimal jika situasi 
politik memburuk.
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Kesimpulan Klaster

Vietnam, Filipina, dan Thailand bukanlah tempat bagi investor 
yang lemah jantung. Ini adalah arena bagi para petualang strategis.

Di klaster The Emerging Frontiers, MERMi mengajarkan kita bahwa 
skor kematangan risiko yang tinggi tidak harus berarti sistem yang 
rumit. Skor tinggi di sini berarti memiliki Kewaspadaan Situasional 
(Situational Awareness) yang tajam.

ERM di sini adalah kompas di hutan belantara. Ia mungkin tidak 
bisa meratakan jalan yang terjal, tetapi ia memastikan Anda 
tidak tersesat atau jatuh ke dalam jurang kebijakan yang tiba-
tiba terbuka. Bagi mereka yang berani dan dilengkapi dengan 
Survival Kit ERM yang tepat, harta karun geologis di garda depan 
ini menjanjikan imbal hasil yang sepadan dengan bahayanya.

7.5.	Sintesis Regional: Strategi Masuk Pasar (Market Entry 
Strategy)
Setelah kita terbang melintasi kepulauan dan membedah profil 

risiko dari Singapura hingga Vietnam, satu kesimpulan strategis 
muncul: Tidak ada satu yurisdiksi yang sempurna. Setiap negara 
menawarkan keunggulan kompetitif sekaligus menyembunyikan 
jebakan mautnya sendiri.

Bagi investor internasional atau eksekutif multinasional, 
kuncinya bukanlah “memilih satu pemenang”, melainkan merancang 
Portofolio Operasional Terintegrasi yang memanfaatkan kekuatan 
masing-masing klaster. Kami menutup analisis regional ini dengan 
panduan strategis berbasis matriks risiko:

A.	 Gerbang Inovasi & Keamanan: Rute Singapura
1.	 Profil Investor. Penghindar risiko (Risk-Averse), pencari 

efisiensi modal, dan perusahaan teknologi tambang.

2.	 Strategi Masuk. Jadikan Singapura sebagai Kantor Pusat 
Regional (HQ) dan pusat perbendaharaan (Treasury Center). 
Jangan mencari aset fisik di sini. Gunakan Singapura untuk:



Menavigasi Risiko dan Ketidakpastian Masa Depan  
Industri Pertambangan Asia Tenggara 

149

a.	 Mengakses pendanaan global dengan biaya bunga 
rendah.

b.	 Melakukan lindung nilai (hedging) komoditas yang 
canggih.

c.	 Menandatangani kontrak hukum untuk memanfaatkan 
arbitrase yang adil.

3.	 Mantra: ”Legalitas di Singapura, Operasi di Tetangga.”

B.	 Destinasi Skala & Cadangan: Rute Indonesia & Malaysia
1.	 Profil Investor. Pemain jangka panjang (Long-term Players), 

pencari volume besar, dan mitra strategis industri hilir 
(baterai/smelter).

2.	 Strategi Masuk. Bersiaplah untuk komitmen modal besar 
dan keterlibatan pemerintah yang dalam. Strategi kuncinya 
adalah Kemitraan Lokal yang Kuat.

a.	 Bermitra dengan BUMN atau pemain lokal terkemuka 
untuk menavigasi labirin birokrasi.

b.	 Bangun departemen Government Relations yang 
setara kuatnya dengan departemen Teknik.

c.	 Investasikan secara agresif pada kepatuhan 
lingkungan untuk mengamankan izin jangka panjang.

3.	 Mantra: “Volume Besar, Diplomasi Tingkat Tinggi.”

C.	 Arena Efisiensi & Agilitas: Rute Vietnam, Filipina, & Thailand
1.	 Profil Investor. Pencari Alpha (imbal hasil tinggi), 

perusahaan eksplorasi junior, dan investor oportunistik.

2.	 Strategi Masuk. Vietnam dan tetangganya menawarkan 
pasar yang kompetitif dengan biaya tenaga kerja yang 
efisien dan potensi pertumbuhan tinggi.

a.	 Tantangan Utama. Infrastruktur risiko yang masih 
manual dan standar pelaporan yang belum seragam.



Dr. Dewi Cahyani Pangestuti, SE, MM., Prof. Dr. Ali Muktiyanto, S.E., M.Si.,  
Dr. Ira Geraldina, S.E., Ak., M.S.Ak., CA., dan Dr. Darmawan, M.AB, CFRM

150

b.	 Solusi. Bawa teknologi ERM Anda sendiri. Jangan 
mengandalkan sistem lokal. Modernisasi manajemen 
risiko yang Anda bawa akan menjadi keunggulan 
kompetitif (misal: digitalisasi pelaporan K3) yang 
membedakan Anda dari pemain lokal tradisional.

c.	 Fokus. Komoditas niche (tanah jarang, mineral industri) 
dan efisiensi biaya operasional (Cost Leadership).

3.	 Mantra: “Masuk Cepat, Modernisasi Cepat, Waspada Penuh.”



BAGIAN VIII: STRATEGI 
EKSEKUSI
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BAB 8:  
THE EXECUTION BLUEPRINT: CETAK 
BIRU STRATEGIS UNTUK PEMIMPIN 

MASA DEPAN

”Visi tanpa eksekusi adalah halusinasi. Data tanpa 
tindakan hanyalah arsip. Bab ini adalah jembatan antara 

wawasan riset dan keputusan bisnis hari Senin pagi.”

Kami telah membedah data dari ratusan perusahaan, 
memetakan risiko regional, dan membuktikan korelasi finansialnya. 
Kini, pertanyaannya adalah: Apa yang harus Anda lakukan besok 
pagi saat masuk ke kantor? Bab ini menyajikan Cetak Biru Eksekusi 
(The Execution Blueprint). Ini bukan teori; ini adalah mandat. Kami 
membagi cetak biru ini berdasarkan pemangku kepentingan utama, 
dimulai dari mereka yang memegang kekuasaan tertinggi.

8.1.	Untuk CEO & Dewan Direksi: Tone at the Top (Transformasi 
dari: Implikasi Praktis bagi Perusahaan & Saran terkait 
BOD/CRO)
Selama bertahun-tahun, manajemen risiko sering kali 

diperlakukan sebagai fungsi ”Lantai Bawah” tugas administratif 
yang diserahkan kepada departemen kepatuhan (compliance) agar 
regulator tidak marah. Laporan risiko sering kali hanya menjadi 
tumpukan kertas yang dibaca sekilas di akhir rapat direksi.

Data riset ini berteriak lantang: Cara lama itu sudah usang.
Kinerja perusahaan di sektor yang volatil (seperti pertambangan 

di Asia Tenggara) sangat bergantung pada Tone at the Top (Nada 
dari Puncak). Jika CEO dan Dewan Direksi tidak menganggap 
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risiko sebagai agenda strategis, maka seluruh organisasi akan buta 
terhadap bahaya.

Berikut adalah tiga mandat eksekusi bagi Anda, para pemimpin 
puncak:

A.	 Mandat CRO: Berikan Kursi, Bukan Sekadar Gelar
Banyak perusahaan merasa cukup dengan menunjuk seorang 

kepala divisi dan memberinya gelar Chief Risk Officer (CRO), namun 
secara struktural ia berada di bawah CFO atau Direktur Operasional.

Masalah: Struktur ini menciptakan konflik kepentingan. CFO 
ingin memotong biaya, Operasional ingin mengejar target produksi. 
Suara CRO yang memperingatkan ”bahaya jangka panjang” akan 
selalu kalah oleh ”keuntungan jangka pendek”.

Eksekusi Blueprint:
1.	 Independensi Struktural. CRO harus melapor langsung 

kepada CEO atau Komite Risiko Dewan Komisaris, 
bukan kepada direktur lain. Ini memberikan otonomi 
untuk mengatakan kebenaran yang tidak enak didengar 
(uncomfortable truths).

2.	 Hak Veto Strategis. Berikan CRO wewenang—atau 
setidaknya hak suara yang kuat dalam keputusan investasi 
besar (CAPEX). Jangan biarkan proyek berjalan tanpa tanda 
tangan persetujuan risiko (Risk Sign-off).

3.	 Kualitas di Atas Simbol. Data membuktikan perusahaan 
dengan CRO yang kompeten memiliki volatilitas laba yang 
lebih rendah. Jangan isi posisi ini dengan orang buangan. 
Isi dengan talenta terbaik yang mengerti bisnis dan risiko.
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B.	 Integrasi Strategi: Mengubah Pertanyaan di Ruang Rapat
Dewan Direksi (BoD) sering terjebak dalam mentalitas defensif. 

Pertanyaan standar mereka adalah: ”Apakah kita sudah patuh 
aturan?” atau ”Apakah ada temuan audit?”

Ini adalah pertanyaan masa lalu. Untuk masa depan, Anda harus 
bertanya tentang pertumbuhan.

Temuan riset tentang peran ERM sebagai enabler bagi 
Diversifikasi Internasional dan Leverage (Utang) memberikan mandat 
baru:

Eksekusi Blueprint:
1.	 Validasi Sebelum Eksekusi: Sebelum menyetujui ekspansi 

ke negara baru (misal: akuisisi tambang di Vietnam) atau 
penerbitan obligasi global, Dewan harus bertanya: “Apakah 
sistem ERM kita sudah siap memediasi risiko ini?”. Jika 
jawabannya belum, tunda ekspansi. Jangan “Go Global” 
dengan manajemen risiko lokal.

2.	 Risk-Adjusted Return: Berhentilah hanya melihat Return on 
Investment (ROI) atau IRR. Mulailah menuntut laporan Risk-
Adjusted Return on Capital (RAROC). Tanyakan: “Berapa 
risiko yang harus kita ambil untuk mendapatkan profit ini? 
Apakah sepadan?”

3.	 Dari ”Polisi” ke ”Partner”: Ubah persepsi manajemen 
risiko. Gunakan ERM untuk mencari peluang (upside risk). 
Tanyakan: ”Risiko apa yang pesaing kita takut ambil, tapi 
bisa kita ambil dengan aman karena sistem kita lebih baik?”

C.	 Investasi Modal Intelektual: Membeli ”Mesin Pengetahuan”
Di industri pertambangan, CEO tidak ragu menandatangani 

cek senilai USD 5 juta untuk satu unit truk raksasa. Namun, mereka 
sering berdebat panjang untuk menyetujui anggaran pelatihan 
risiko senilai USD 50 ribu.
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Ini adalah kesalahan alokasi modal yang fatal. Truk bisa rusak, 
tetapi pengetahuan (Modal Intelektual) bersifat compounding 
(bunga-berbunga).

Eksekusi Blueprint:
1.	 Anggaran Pengetahuan.  Tetapkan persentase tetap dari 

pendapatan (misal: 1-2%) yang didedikasikan khusus untuk 
pengembangan Human Capital dan sistem Structural 
Capital risiko.

2.	 Sistem Data Terintegrasi.  Jangan biarkan data risiko tersilo. 
Investasikan pada dashboard digital yang memberikan 
visibilitas real-time kepada Direksi. Anda tidak bisa 
mengelola apa yang tidak bisa Anda lihat.

3.	 Budaya sebagai Aset. Pahami bahwa investasi terbesar 
adalah pada budaya. Pelatihan teknis itu penting, namun 
membangun budaya di mana karyawan merasa aman 
untuk melaporkan kesalahan (psychological safety) adalah 
investasi dengan return tertinggi. Itu mencegah kerugian 
katastropik yang bisa menghapus laba satu dekade.

Rangkuman untuk Pimpinan:

Tugas Anda bukan untuk menghilangkan risiko itu mustahil dalam 
bisnis. Tugas Anda adalah memastikan perusahaan memiliki 
”sistem saraf” (ERM) dan ”otak” (Modal Intelektual) yang cukup 
canggih untuk menavigasi risiko tersebut.

Ingatlah temuan Bab 4: Semakin besar kapal, semakin canggih 
radarnya. Anda sedang memimpin kapal besar di lautan Asia 
Tenggara yang bergejolak. Jangan berhemat pada radar.
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8.2.	Untuk Regulator: Menciptakan Ekosistem yang Kondusif 
(Transformasi dari: Implikasi bagi Pembuat Kebijakan)
Jika CEO adalah nahkoda kapal, maka Regulator adalah pihak 

yang menentukan aturan navigasi dan memasang mercusuar di 
lautan.

Selama ini, pendekatan regulasi di pasar negara berkembang 
(termasuk ASEAN) sering kali terjebak pada paradigma “Command 
and Control”. Aturan dibuat kaku, birokrasi berlapis, dan fokus 
utamanya adalah menghukum pelanggar. Namun, data riset ini 
menunjukkan bahwa pasar yang sehat tidak terbentuk dari ketakutan, 
melainkan dari standar yang jelas dan insentif yang tepat.

Pasar modal dan industri pertambangan Asia Tenggara 
membutuhkan standar yang lebih tinggi, bukan birokrasi yang 
lebih rumit. Berikut adalah tiga pilar reformasi kebijakan untuk 
menciptakan ekosistem risiko yang kondusif.

A.	 Harmonisasi Standar: Bahasa Risiko Bersama ASEAN
(Move from Rigidity to Adaptability)
Masalah utama bagi investor global yang masuk ke ASEAN 

adalah fragmentasi. Definisi “Risiko Tinggi” di Vietnam bisa 
berbeda total dengan di Indonesia. Laporan risiko di Thailand 
mungkin menggunakan format yang tidak dikenali di Singapura. Ini 
menciptakan Information Asymmetry yang membuat biaya modal 
menjadi mahal.

1.	 Masalah: Regulasi yang terlalu preskriptif (“Kotak centang”) 
sering kali menjadi usang begitu diterbitkan, tertinggal 
oleh kecepatan inovasi industri.

2.	 Cetak Biru Eksekusi:

a.	 Adopsi Kerangka Kerja Global dengan Konteks 
Lokal. Jangan menciptakan standar baru dari nol. 
Dorong adopsi kerangka kerja yang diakui secara 
universal seperti COSO 2017 atau ISO 31000. Namun, 
berikan pedoman teknis (technical guidelines) yang 
disesuaikan dengan realitas lokal (misalnya: pedoman 
risiko spesifik untuk tambang tropis).
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b.	 Prinsip “Comply or Explain”.Alih-alih mewajibkan 
aturan kaku yang mematikan, gunakan pendekatan 
Comply or Explain. Perusahaan harus mengikuti standar 
manajemen risiko terbaik, atau menjelaskan secara 
rinci mengapa mereka memilih pendekatan alternatif 
yang lebih cocok. Ini mendorong transparansi tanpa 
membunuh fleksibilitas.

c.	 Taksonomi ASEAN. Regulator pasar modal (OJK, SC, 
SEC, MAS) harus duduk bersama membuat “Kamus 
Risiko ASEAN”. Ini akan memudahkan perbandingan 
apple-to-apple antar perusahaan lintas negara.

B.	 Wajib ESG: Dari Kosmetik Menjadi Metrik
(Move from CSR to Integrated Risk)
Selama bertahun-tahun, laporan Lingkungan dan Sosial (ESG) 

diperlakukan sebagai brosur pemasaran atau laporan CSR terpisah 
yang penuh dengan foto anak-anak tersenyum dan pohon ditanam. 
Ini sering kali menjadi greenwashing.

Bagi investor, risiko jebolnya bendungan limbah atau konflik 
lahan bukanlah isu amal; itu adalah risiko finansial yang material.

1.	 Masalah: Pemisahan laporan keuangan dan laporan 
keberlanjutan menciptakan ilusi bahwa keduanya tidak 
berhubungan.

2.	 Cetak Biru Eksekusi:

a.	 Pelaporan Terintegrasi (Integrated Reporting). 
Regulator harus mewajibkan integrasi risiko ESG ke 
dalam Laporan Tahunan utama. Risiko iklim harus 
duduk berdampingan dengan risiko pasar.

b.	 Kuantifikasi Risiko ESG. Dorong perusahaan untuk 
tidak hanya bercerita (narrative), tetapi menghitung. 
Berapa potensi kerugian finansial dari pajak karbon? 
Berapa biaya mitigasi konflik sosial? Gunakan standar 
seperti SASB (Sustainability Accounting Standards 
Board) atau ISSB.



Dr. Dewi Cahyani Pangestuti, SE, MM., Prof. Dr. Ali Muktiyanto, S.E., M.Si.,  
Dr. Ira Geraldina, S.E., Ak., M.S.Ak., CA., dan Dr. Darmawan, M.AB, CFRM

158

c.	 Sanksi Pasar. Jika perusahaan gagal mengungkapkan 
risiko ESG material yang kemudian meledak menjadi 
skandal, regulator harus memiliki mekanisme sanksi 
yang tegas atas “kelalaian pengungkapan informasi 
material”.

C.	 Insentif: Pendekatan “Wortel” di Atas “Tongkat”
(Move from Punishment to Reward)
Regulasi biasanya bersifat menghukum (punitive). “Jika Anda 

melanggar, Anda didenda.” Namun, psikologi perilaku menunjukkan 
bahwa insentif positif sering kali lebih efektif dalam mengubah 
budaya korporasi.

Jika perusahaan telah bersusah payah membangun sistem ERM 
yang canggih (mencapai skor MERMi Level 2), apa yang mereka 
dapatkan dari negara selain “tidak didenda”?

1.	 Masalah: Biaya kepatuhan (compliance cost) tinggi, tetapi 
manfaat langsungnya jarang dirasakan.

2.	 Cetak Biru Eksekusi:

a.	 Jalur Prioritas Perizinan (Fast-Track Licensing). Di 
industri pertambangan, waktu adalah uang. Berikan 
jalur “Karpet Hijau” bagi perusahaan dengan 
skor kematangan risiko tinggi untuk pengurusan 
perpanjangan izin atau persetujuan RKAB (Rencana 
Kerja dan Anggaran Biaya). Asumsinya: perusahaan 
dengan ERM baik lebih bisa dipercaya.

b.	 Insentif Fiskal/Non-Fiskal. Berikan pengurangan biaya 
pencatatan (listing fee) di bursa atau insentif pajak 
untuk investasi teknologi keselamatan pertambangan.

c.	 Relaksasi Pengawasan. Terapkan pengawasan berbasis 
risiko (Risk-Based Supervision). Perusahaan dengan 
ERM matang diperiksa lebih jarang, sementara 
perusahaan dengan ERM buruk diperiksa lebih ketat. 
Ini menghemat sumber daya regulator dan memberi 
insentif bagi perusahaan untuk “naik kelas”.
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Rangkuman untuk Regulator:
Tugas Anda bukan untuk menghilangkan risiko dari 

pasar karena risiko adalah nafas bisnis. Tugas Anda adalah 
memastikan risiko tersebut transparan, terukur, dan dikelola.

Dengan menciptakan standar yang harmonis, 
mengintegrasikan ESG secara serius, dan memberikan insentif 
bagi pelaku yang baik, Anda tidak hanya mengatur industri; 
Anda sedang membangun Daya Saing Nasional.

3.	 Untuk Manajer Risiko: Dari Penjaga Gawang Menjadi Mitra 
Bisnis (Transformasi dari: Saran Praktis)
Kepada Anda, para Risk Manager, Risk Officer, dan 

profesional K3 di garis depan: Peran Anda sedang berevolusi.
Di masa lalu, Manajer Risiko sering dilihat sebagai “Penjaga 

Gawang” yang cerewet orang yang tugasnya mengatakan 
“TIDAK” pada ide-ide inovatif demi alasan keamanan, atau 
orang yang memaksa karyawan mengisi formulir panjang yang 
membosankan.

Di era modern, peran tersebut sudah mati. Jika Anda 
masih bertindak seperti itu, Anda akan ditinggalkan. Data riset 
ini menunjukkan bahwa Manajer Risiko yang efektif adalah 
mereka yang bertindak sebagai Mitra Bisnis Strategis (Strategic 
Business Partner). Anda bukan penghambat laju mobil; Anda 
adalah navigator yang memberi tahu pengemudi cara melaju 
lebih cepat tanpa menabrak jurang.
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Berikut adalah tiga pilar transformasi untuk karir dan dampak 
Anda:

A.	 Gunakan MERMi: Jadikan Cermin Diagnostik, Bukan Sekadar 
Teori
(Use MERMi as a Self-Audit Tool)
Buku ini memperkenalkan Modified Enterprise Risk Management 

Index (MERMi) bukan sebagai latihan akademis semata, melainkan 
sebagai alat kerja harian.

1.	 Audit Mandiri Tahunan: Jangan menunggu auditor 
eksternal datang untuk memberi tahu kelemahan Anda. 
Gunakan MERMi Scorecard (dari Bab 3) untuk melakukan 
self-assessment setiap akhir tahun.

Tindakan: Buat grafik perkembangan skor MERMi 
perusahaan Anda. Apakah dimensi ”Informasi & 
Komunikasi” Anda naik dari Skor 1 ke Skor 2? Jika tidak, 
kenapa?

2.	 Alat Benchmarking: Gunakan indikator MERMi untuk 
membandingkan posisi Anda dengan pesaing. Jika 
pesaing utama sudah mengungkapkan risiko secara 
kuantitatif (Level 2) sementara Anda masih kualitatif (Level 
1), gunakan data ini untuk meminta anggaran perbaikan 
sistem kepada Direksi.

3.	 Bahasa KPI: Usulkan kepada HR agar peningkatan skor 
MERMi menjadi salah satu Key Performance Indicator (KPI) 
departemen Anda. Ini membuat kinerja manajemen risiko 
menjadi terukur dan nyata.

B.	 Keluar dari Silo: Menjadi Diplomat Korporasi
(Break the Silos)
Risiko tidak terjadi di dalam spreadsheet Excel di laptop Anda. 

Risiko terjadi di lubang tambang, di pelabuhan muat, dan di ruang 
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negosiasi kontrak. Manajer risiko yang hanya duduk di meja adalah 
manajer risiko yang buta.

1.	 Diplomasi Lintas-Fungsi: Tugas Anda adalah menjadi 
penerjemah.

a.	 Bicaralah dengan Geolog: Pahami ketidakpastian data 
cadangan mineral.

b.	 Bicaralah dengan Insinyur: Pahami risiko kelelahan 
logam pada alat berat.

c.	 Bicaralah dengan Tim HR: Pahami risiko retensi talenta 
kunci.

2.	 Menambal ”Celah” (Gap Analysis): Risiko terbesar sering 
kali bersembunyi di area ”abu-abu” yang tidak dimiliki siapa 
pun di celah antara Departemen Operasi dan Departemen 
Keuangan. Dengan aktif berkeliling (Management by 
Walking Around), Anda bisa mengidentifikasi risiko yang 
luput dari struktur organisasi formal.

3.	 Fasilitator, Bukan Diktator: Saat mengadakan Risk 
Assessment Workshop, jangan datang dengan jawaban 
yang sudah jadi. Jadilah fasilitator yang memancing 
wawasan dari para ahli teknis di lapangan. Pengetahuan 
mereka (Modal Intelektual) adalah bahan bakar sistem 
Anda.

C.	 Fokus pada Nilai: Berbicara dengan Bahasa Uang
(Shift Narrative from Hazards to Value)
Ini adalah kunci untuk mendapatkan respek dari Direksi 

(C-Suite). Eksekutif bisnis tidak tertarik pada ”Daftar Bahaya”. Mereka 
tertarik pada ”Penciptaan Nilai”.

1.	 Ubah Narasi Laporan:

a.	 Lama: “Ada risiko kebakaran di gudang bahan peledak 
(High Risk).” -> Membosankan.
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b.	 Baru: ”Investasi pada sistem deteksi dini senilai $10.000 
akan mencegah potensi kerugian produksi senilai $5 
Juta dan menurunkan premi asuransi tahunan sebesar 
15%.” -> Menarik.

2.	 Monetisasi Keberhasilan: Salah satu kesulitan manajemen 
risiko adalah membuktikan ”kejadian yang tidak terjadi” 
(non-event).
a.	 Tindakan: Hitung “Cost Avoidance” (Biaya yang 

Dihindari). Tunjukkan data historis: “Tahun lalu kita 
punya 5 insiden breakdown yang merugikan $X. Tahun 
ini, berkat program ERM ‘Predictive Maintenance’, 
insiden turun jadi 1, menghemat $Y.”

3.	 Peluang Efisiensi: Tunjukkan bahwa ERM bukan hanya soal 
mengerem, tapi juga soal mengefisiensikan gas. Identifikasi 
area di mana kontrol risiko berlebihan (over-controlled) dan 
memboroskan biaya, lalu usulkan perampingan proses 
yang aman.

Bab ini adalah panggilan untuk bertindak (Call to Action).
1.	 CEO: Berikan mandat dan budaya (Tone at the Top).

2.	 Regulator: Ciptakan standar dan insentif.

3.	 Manajer Risiko: Jadilah mitra strategis yang menciptakan 
nilai.

Ketika ketiga elemen ini bergerak serentak—menggunakan 
cetak biru yang sama—perusahaan tidak hanya menjadi “patuh”, 
tetapi menjadi “tangguh”.
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BAB 9:  
THE NEXT HORIZON: MASA DEPAN 
MANAJEMEN RISIKO DALAM ERA 

KEBERLANJUTAN DAN AI
”Apa yang membawa kita ke sini, tidak akan cukup untuk 
membawa kita ke sana. Manajemen risiko hari ini adalah 

tentang menjaga aset; manajemen risiko esok adalah 
tentang menjaga planet dan relevansi peradaban.”

Buku ini disusun berdasarkan data historis dan analisis empiris 
yang kokoh. Namun, dalam dunia yang berubah eksponensial, 
melihat ke kaca spion saja tidak cukup. Kita harus menatap kaca 
depan.

Sebagai penutup, bab ini mengubah ”Keterbatasan Penelitian” 
(yang biasanya hanya catatan kaki akademis) menjadi Prediksi Tren 
Strategis. Kita akan membahas dua kekuatan raksasa yang akan 
merombak total lanskap manajemen risiko dalam 5 hingga 10 tahun 
ke depan: Revolusi Keberlanjutan dan Kecerdasan Buatan (AI).

9.1.	Evolusi Menuju Sustainability Risk (ICoS)
(Transformasi dari: Keterbatasan Penelitian - COSO 2023)
Selama dua dekade terakhir, Enterprise Risk Management (ERM) 

berfokus pada pengamanan laporan keuangan. Tujuannya adalah 
memastikan angka laba rugi itu akurat dan aset fisik terlindungi. 
Namun, kita sedang menyaksikan pergeseran tektonik.

Ke depan, risiko terbesar bagi perusahaan tambang bukan lagi 
jatuhnya harga komoditas (karena itu siklus yang wajar), melainkan 
Risiko Keberlanjutan (Sustainability Risk).

Paradigma lama menganggap isu lingkungan dan sosial 
sebagai “Risiko Non-Finansial”. Paradigma baru yang didorong 
oleh kerangka kerja COSO 2023 tentang Internal Control over 
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Sustainability Reporting (ICSR) menegaskan bahwa tidak ada lagi 
yang namanya risiko non-finansial. Setiap emisi karbon yang Anda 
lepas dan setiap konflik dengan warga lokal memiliki label harga 
yang nyata.

Kita sedang bergerak menuju era ICoS (Internal Control over 
Sustainability).

A.	 Matinya Greenwashing: Data Keberlanjutan Harus Setara Data 
Keuangan
Di masa lalu, perusahaan bisa lolos dengan laporan keberlanjutan 

yang penuh jargon manis (“Kami berkomitmen pada bumi”) tanpa 
data pendukung yang valid. Ini disebut greenwashing.

Masa depan menuntut rigoritas yang berbeda.
1.	 Standar COSO 2023: Pedoman terbaru ini menuntut agar 

data keberlanjutan (misal: emisi Ton CO2e/tahun) dikelola 
dengan kontrol internal yang sama ketatnya dengan data 
pendapatan (Revenue).

2.	 Implikasi: Manajer Risiko tidak bisa lagi sekadar 
mengutip laporan CSR. Mereka harus mengaudit proses 
pengumpulan data emisi, memverifikasi akurasinya, dan 
menjamin integritasnya. Jika data emisi salah, itu adalah 
fraud, sama seperti memalsukan laporan keuangan.

B.	 Redefinisi Kinerja: Profit + Jejak
Investor institusional global (seperti BlackRock atau dana 

pensiun Norwegia) mulai mengubah algoritma investasi mereka.
1.	 Valuasi Baru. Perusahaan tambang tidak akan lagi dinilai 

hanya dari P/E Ratio (Price to Earnings) atau cadangan 
mineral. Mereka akan dinilai dari “Carbon-Adjusted 
Return”.

2.	 Risiko Eksistensial. Perusahaan yang menghasilkan profit 
tinggi tetapi memiliki jejak karbon yang kotor akan 
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menghadapi Cost of Capital yang sangat mahal, atau 
bahkan dikucilkan dari pasar modal global (divestment). 
ERM masa depan bertugas memastikan perusahaan tetap 
“investable”.

C.	 Tailing dan Konflik: Bom Waktu Finansial
Secara spesifik di sektor pertambangan Asia Tenggara, 

pergeseran ke ICoS akan mengubah cara kita melihat dua risiko fisik 
utama:

1.	 Kegagalan Bendungan Limbah (Tailing Dam Failure):
a.	 Dulu: Dianggap sebagai bencana teknis/lingkungan.
b.	 Masa Depan: Dianggap sebagai risiko kebangkrutan 

korporasi. Pasca-kasus Brumadinho di Brasil, asuransi 
global menolak menutup risiko ini kecuali perusahaan 
memiliki kontrol internal tingkat dewa. Kegagalan 
bendungan bukan hanya soal ganti rugi; itu soal 
pencabutan izin operasi permanen dan tuntutan 
pidana bagi Direksi.

2.	 Konflik Lahan & Sosial:
a.	 Dulu: Dianggap sebagai gangguan keamanan lokal.
b.	 Masa Depan: Dianggap sebagai risiko rantai pasok 

strategis. Pabrikan mobil listrik (EV) global melakukan 
audit hingga ke hulu. Jika nikel Anda berasal dari 
tambang yang berkonflik dengan masyarakat adat, 
kontrak pembelian akan dibatalkan. Risiko sosial ini 
menjadi risiko pendapatan langsung.

Prediksi Kami: Dalam 5 tahun ke depan, posisi Chief Risk 
Officer (CRO) akan melebur atau bekerja sangat erat dengan Chief 
Sustainability Officer (CSO). Laporan risiko tahunan tidak lagi 
didominasi oleh grafik fluktuasi harga, tetapi oleh peta panas risiko 
iklim dan metrik dampak sosial yang terukur secara akurat.
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9.2.	Disrupsi Teknologi: AI dalam Manajemen Risiko (Sumber: 
Saran Masa Depan - Teknologi)
Jika keberlanjutan (Sustainability) adalah ”Hati” baru perusahaan, 

maka Kecerdasan Buatan (AI) adalah ”Otak” barunya.
Selama puluhan tahun, manajemen risiko bekerja dengan 

melihat kaca spion. Kita menganalisis data kecelakaan tahun lalu 
untuk mencegah kecelakaan tahun depan. Kita melihat fluktuasi 
harga bulan lalu untuk membuat anggaran bulan depan. Metode ini 
valid, tetapi reaktif.

Di masa depan, manajemen risiko akan bermutasi menjadi 
disiplin ilmu yang sepenuhnya prediktif. Revolusi Industri 4.0 di sektor 
pertambangan (Mining 4.0) bukan lagi fiksi ilmiah; itu sedang terjadi 
sekarang, dan itu mengubah cara kita memandang ketidakpastian.

A.	 Dari ”Apa yang Terjadi?” Menjadi ”Apa yang Akan Terjadi?”
Kekuatan terbesar AI dan Machine Learning (ML) adalah 

kemampuannya mengenali pola yang tidak terlihat oleh mata 
manusia dalam tumpukan Big Data.

1.	 Prediksi Kegagalan Alat (Predictive Maintenance):
Di tambang konvensional, truk raksasa diperbaiki saat 

rusak (breakdown) atau berdasarkan jadwal tetap. Ini tidak 
efisien. Di masa depan, ribuan sensor IoT (Internet of Things) 
pada truk akan mengirim data real-time ke sistem risiko AI.

Skenario: AI mendeteksi anomali getaran mikro pada mesin 
truk #402 dan memprediksi kerusakan dalam 48 jam. Sistem 
risiko otomatis memerintahkan perbaikan sebelum kerusakan 
terjadi. Risiko downtime produksi dimitigasi hingga mendekati 
nol.

2.	 Peramalan Pasar (Market Forecasting) Berbasis Sentimen:
Manajer risiko tidak akan lagi hanya mengandalkan 

grafik teknikal harga nikel. Algoritma AI akan menyisir jutaan 
artikel berita, laporan cuaca, data satelit pengiriman, dan 
sentimen media sosial global untuk memprediksi volatilitas 
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harga komoditas dengan akurasi yang menakutkan. ERM akan 
memberi tahu CFO kapan waktu terbaik untuk melakukan 
hedging, bukan berdasarkan intuisi, tapi berdasarkan 
probabilitas matematis.

B.	 Redefinisi Modal Intelektual: Algoritma sebagai Aset
Dalam Bab 6, kita mendefinisikan Modal Intelektual (IC) sebagai 

pengetahuan manusia dan sistem. Di era AI, definisi ini meluas.
“Algoritma Perusahaan” kini menjadi bagian vital dari Structural 

Capital.
1.	 Kecerdasan risiko tidak lagi hanya berada di kepala Geolog 

senior, tetapi tertanam dalam kode-kode pemrograman 
perusahaan.

2.	 Perusahaan yang memiliki algoritma eksplorasi terbaik 
(yang bisa menemukan deposit mineral dengan data 
seismik minimal) akan memiliki valuasi jauh lebih tinggi 
daripada perusahaan yang memiliki banyak geolog tapi 
bekerja manual.

C.	 The Ghost in the Machine: Risiko Siber & Etika
Namun, teknologi membawa bayang-bayang baru. Semakin 

digital sebuah tambang, semakin rentan ia terhadap serangan.
1.	 Risiko Siber (Cyber Risk). Peretas tidak perlu lagi mencuri 

emas secara fisik. Mereka bisa menyandera sistem operasi 
tambang otonom (ransomware) dan mematikan produksi 
sampai tebusan dibayar. Manajemen risiko siber bukan 
lagi urusan orang IT, tapi urusan Dewan Direksi.

2.	 Etika AI (AI Ethics). Bagaimana jika algoritma keselamatan 
kerja ”memutuskan” untuk membahayakan satu operator 
demi menyelamatkan mesin mahal? Bias dalam algoritma 
AI menjadi risiko hukum dan reputasi baru yang harus 
dikelola dengan kerangka etika yang ketat.
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9.3.	Epilog: Membangun Perusahaan Tahan Banting (Resilient 
Enterprise)
Kita telah sampai di penghujung perjalanan intelektual ini.
Dari halaman pertama, kita berangkat dengan sebuah tesis 

sederhana: Bahwa di tengah badai ketidakpastian yang menghantam 
Asia Tenggara, keberuntungan bukanlah sebuah strategi. Melalui 
analisis data, studi literatur, dan bedah kasus, kita telah membuktikan 
bahwa perbedaan antara perusahaan yang karam dan yang terus 
berlayar bukanlah pada seberapa tenang lautnya, tetapi pada 
seberapa tangguh kapalnya.

Buku ini telah memberikan Anda Peta (MERMi), Kompas (Modal 
Intelektual), dan Radar (Manajemen Risiko Berbasis AI). Namun, 
alat hanyalah alat. Ia benda mati sampai ada tangan manusia yang 
menggunakannya.

Di tengah volatilitas global mulai dari krisis iklim, gejolak 
geopolitik, hingga disrupsi teknologi perusahaan pertambangan dan 
energi di Asia Tenggara dihadapkan pada dua pilihan eksistensial:

1.	 Menjadi Korban Ketidakpastian: Terombang-ambing oleh 
harga pasar, didikte oleh regulasi yang berubah-ubah, dan 
lumpuh oleh ketakutan akan masa depan.

2.	 Menjadi Master Risiko: Menggunakan ketidakpastian 
sebagai tangga untuk naik kelas. Mengubah ancaman 
menjadi inovasi, mengubah tekanan menjadi efisiensi, dan 
mengubah risiko menjadi nilai (Return on Risk).

Kami berharap buku ini telah meyakinkan Anda untuk memilih 
jalan kedua.

Membangun Perusahaan Tahan Banting (Resilient Enterprise) 
bukanlah pekerjaan satu malam. Ia membutuhkan keberanian 
Dewan Direksi untuk mengubah budaya, ketekunan Manajer Risiko 
untuk memperbaiki sistem, dan kecerdasan seluruh karyawan untuk 
terus belajar.

Peta jalannya sudah ada di tangan Anda. Cetak birunya sudah 
tergelar di meja Anda.

Sekarang, giliran Anda untuk memegang kemudi.
Selamat berlayar.
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Menutup Buku: Sebuah Awal Baru

Kita telah sampai di halaman terakhir. Namun dalam dunia 
manajemen risiko yang dinamis, tidak ada kata ”selesai”. Setiap hari 
pasar berubah, teknologi berkembang, dan risiko baru muncul.

Buku ini, beserta model MERMi di dalamnya, hanyalah sebuah 
peta. Peta tidak bisa berjalan sendiri; ia membutuhkan penjelajah 
yang berani untuk menggunakannya.

Harapan kami, buku ini tidak berakhir sebagai pajangan di rak 
perpustakaan kantor Anda. Bawalah ke ruang rapat. Coret-coretlah 
halamannya. Debatlah isinya. Dan yang terpenting, terapkanlah 
prinsipnya.

Karena di Asia Tenggara, di mana peluang dan bahaya berdansa 
begitu dekat, keberuntungan bukanlah sebuah strategi. Strategi 
adalah persiapan yang bertemu dengan kesempatan.

Selamat membangun ketahanan.

--- SELESAI ---
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SINOPSIS

Transformasi energi global telah menimbulkan pergeseran 
signifikan dalam peta ekonomi dunia. Di tengah urgensi menuju 
ekonomi rendah karbon, kebutuhan akan mineral kritis seperti 
nikel, tembaga, dan unsur tanah jarang tidak lagi sekadar tren 
industri, melainkan menjadi kebutuhan esensial bagi kelangsungan 
teknologi masa depan. Asia Tenggara, dengan kekayaan deposit 
mineralnya, kini memegang peran strategis dalam rantai pasok 
global, namun potensi ini dibayangi oleh kompleksitas risiko yang 
belum pernah terjadi sebelumnya, mulai dari ketidakpastian regulasi 
hingga volatilitas pasar yang ekstrem. Buku ini hadir sebagai 
panduan strategis bagi para pemimpin bisnis, menekankan bahwa 
penguasaan cadangan mineral saja tidak menjamin keunggulan 
kompetitif. Karya ini membahas bagaimana kemampuan sebuah 
korporasi dalam mengelola ketidakpastian kini menjadi penentu 
utama keunggulan di era transisi industri ekstraktif.

Melalui pendekatan inovatif, buku ini memperkenalkan Modified 
Enterprise Risk Management Index (MERMi), sebuah kerangka 
kerja yang mengubah manajemen risiko dari instrumen kepatuhan 
pasif menjadi mekanisme penciptaan nilai. MERMi menekankan 
integrasi antara strategi dan kinerja, skala kematangan berjenjang, 
serta adaptabilitas kontekstual untuk menghadapi fluktuasi harga 
komoditas dan perubahan regulasi secara mendadak. Lima pilar 
strategis Tata Kelola & Budaya, Strategi & Penetapan Tujuan, 
Kinerja, Tinjauan & Revisi, dan Informasi & Komunikasi menjadi 
fondasi bagi kedewasaan risiko perusahaan, sementara sinergi 
dengan modal intelektual berupa human, structural, dan relational 
capital membentuk “Double-Helix” yang memperkuat daya saing 
perusahaan.

Asia Tenggara dipetakan sebagai lanskap risiko yang beragam, 
dengan Singapura sebagai pusat pengawasan finansial, Indonesia 
dan Malaysia sebagai raksasa sumber daya, serta Vietnam, Filipina, 
dan Thailand sebagai frontier yang menghadapi ketidakpastian 
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regulasi. Buku ini menekankan bahwa perusahaan yang berhasil 
adalah mereka yang mampu menyesuaikan sistem manajemen 
risiko dengan konteks spesifik di setiap negara. Dengan pendekatan 
ini, ketidakpastian tidak lagi dipandang sebagai ancaman, melainkan 
sebagai peluang untuk meraih premium valuasi, menjadikan buku 
ini sebagai referensi penting bagi eksekutif, manajer risiko, investor, 
dan akademisi yang ingin memahami evolusi manajemen risiko di 
industri pertambangan Asia Tenggara.
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berbagai sertifikasi analisis finansial dari Corporate Finance Institute.

Sebagai peneliti, beliau memiliki rekam jejak yang produktif 
dalam mempublikasikan hasil risetnya di berbagai jurnal 
internasional bereputasi, dengan fokus khusus pada Manajemen 
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Risiko. Keahlian beliau juga diakui oleh berbagai lembaga 
pemerintah, yang tercermin dalam perannya sebagai pakar dalam 
penyusunan parameter Indonesia Single Risk Management (ISRM) 
untuk tata kelola impor di Kementerian Perindustrian. Beliau juga 
aktif menjalin kolaborasi penelitian dengan Badan Pendidikan 
dan Pelatihan Kementerian Pertahanan serta berbagai pemerintah 
daerah. Kepakaran beliau dalam dunia riset divalidasi oleh perolehan 
berbagai skema hibah kompetitif dari pemerintah. Beliau merupakan 
penerima Hibah Penelitian Fundamental Reguler dari Dikti untuk 
periode dua tahun (2025 dan 2026). Sebelumnya, dedikasi beliau 
dalam pengembangan ilmu pengetahuan juga didukung oleh Hibah 
Penelitian Disertasi Doktor dari Dikti (2023–2024), yang menjadi 
fondasi bagi disertasinya mengenai modifikasi Enterprise Risk 
Management Index untuk penguatan kinerja perusahaan.

Di dunia literasi, beliau adalah penulis buku yang sangat 
produktif. Beberapa karya monumentalnya yang telah diterbitkan 
antara lain: Manajemen Keuangan (2023), Manajemen Investasi 
dan Portofolio (2022), Manajemen Keuangan Internasional (2020), 
Manajemen Risiko (2018) dan Penganggaran Perusahaan (2018).

Selain aktif di organisasi profesi seperti ISEI dan Forum 
Manajemen Indonesia, beliau menunjukkan komitmen sosial yang 
tinggi melalui berbagai kegiatan pengabdian masyarakat. Program-
program beliau fokus pada pemberdayaan UMKM, literasi keuangan 
bagi ibu rumah tangga, hingga strategi keberlanjutan bisnis bagi 
wirausaha muda. Melalui buku ini, beliau berusaha mengintegrasikan 
teori manajemen keuangan modern dengan praktik manajemen 
risiko yang adaptif, memberikan panduan berharga bagi mahasiswa, 
akademisi, maupun praktisi bisnis di era yang dinamis ini.

Beliau dapat dihubungi melalui email: dewichepe@upnvj.ac.id   

mailto:dewichepe@upnvj.ac.id
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PROFIL PENULIS

Prof. Dr. Ali Muktiyanto, S.E., 
M.Si. adalah seorang akademisi dan 
pakar terkemuka di bidang Akuntansi 
Sektor Publik dan Manajemen 
Risiko. Saat ini, beliau mengemban 
amanah sebagai Rektor Universitas 
Terbuka untuk periode 2025 – 2030.  
Sebelumnya sebagai Wakil Rektor 
Bidang Keuangan, Sumber Daya, dan 
Umum di Universitas Terbuka untuk 

periode 2021–2025. Selain peran manajerialnya, beliau adalah 
Guru Besar pada Fakultas Ekonomi dan Bisnis (FEB) dengan fokus 
mendalam pada program studi Akuntansi Keuangan Publik.

Latar belakang pendidikan beliau ditempuh di institusi-institusi 
bergengsi, di antaranya gelar Doktor (S3) Ilmu Akuntansi dari 
Universitas Indonesia (lulus tahun 2016) dan gelar Magister (S2) 
Ilmu Ekonomi & Akuntansi dari Universitas Padjajaran. Kompetensi 
profesional beliau diperkuat dengan kepemilikan berbagai sertifikasi 
internasional dan nasional, seperti Certified International Public 
Sector Accounting Standards (CertIPSAS) dari ACCA, serta sertifikasi 
di bidang manajemen risiko meliputi Certified Risk Management 
Professional (CRMP) dan Certified Risk Professional (CRP).

Sepanjang kariernya, Prof. Ali telah menduduki berbagai posisi 
strategis, termasuk menjabat sebagai Dekan Fakultas Ekonomi 
(2018–2022) dan Ketua Program Studi Akuntansi. Di level organisasi 
profesi, beliau dipercaya menjabat sebagai Ketua Forum Dosen 
Akuntansi Publik di bawah naungan Ikatan Akuntan Indonesia (IAI 
KAPd) untuk periode 2022–2026.

Sebagai seorang peneliti dan penulis yang produktif, beliau telah 
menerbitkan berbagai karya ilmiah di jurnal internasional bereputasi 
serta beberapa buku referensi penting, seperti “Tata Kelola Sektor 
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Publik” (2019) dan “Greenwashing: Teori dan Praktik Pada Konteks 
Perusahaan di Negara ASEAN” (2023). Fokus riset terbarunya 
mencakup strategi anti-fraud berbasis digital, implementasi audit 
berbasis risiko, serta transformasi digital dalam tata kelola keuangan 
perguruan tinggi.

Atas dedikasi dan pengabdiannya yang luar biasa terhadap 
dunia pendidikan dan negara, beliau telah dianugerahi penghargaan 
Satyalancana Karya Satya (10 tahun dan 20 tahun) oleh Presiden 
Republik Indonesia, serta penghargaan Dosen Berprestasi dan Ketua 
Program Studi Berprestasi. Melalui buku ini, Prof. Ali membagikan 
wawasan mendalam dan perspektif strategisnya untuk kemajuan 
ilmu akuntansi dan tata kelola di Indonesia.

PROFIL PENULIS

Dr. Ira Geraldina, Ak., CA., CIRR., 
CFE adalah seorang akademisi dan 
pakar di bidang Akuntansi Keuangan, 
Tata Kelola, dan ESG (Environmental, 
Social, and Governance). Saat ini, beliau 
mengabdikan diri sebagai staf pengajar 
pada Fakultas Ekonomi dan Bisnis (FEB) di 
Universitas Terbuka (UT) sejak bergabung 
pada tahun 2021. Beliau memiliki latar 

belakang pendidikan dan riset yang sangat kuat dalam disiplin 
akuntansi, yang dibuktikan dengan perolehan gelar Doktor Ilmu 
Akuntansi serta Magister Ilmu Akuntansi dari Universitas Indonesia. 
Sebelumnya, beliau menuntaskan pendidikan sarjana di jurusan 
Akuntansi pada Universitas Padjadjaran.

Kompetensi profesional beliau diperkuat dengan berbagai 
sertifikasi keahlian, termasuk Akuntan (Ak.), Chartered Accountant 
(CA), Certified International Risk Reviewer (CIRR), dan Certified 
Fraud Examiner (CFE). Dalam tiga tahun terakhir, fokus penelitian 
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dan pelatihan beliau sangat mendalam pada isu-isu keberlanjutan 
(sustainability), khususnya terkait fenomena greenwashing dan 
penerapan strategi ESG dalam konteks Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN) di kawasan Asia.

Selain aktif di dunia akademik, beliau memiliki rekam 
jejak yang luas dalam pengabdian masyarakat dan konsultansi 
profesional. Beliau pernah menjabat sebagai peneliti kolaborator 
di Badan Ekonomi Kreatif (Bekraf) Indonesia, menjadi pelatih di 
Pusat Pengembangan Produktivitas DKI Jakarta serta Kementerian 
Ketenagakerjaan Republik Indonesia, dan berperan sebagai analis 
investasi untuk penyertaan modal negara pada BUMN daerah. Selain 
itu, beliau aktif berkontribusi sebagai sukarelawan di komunitas 
Jakarta Berdaya.

Sebagai seorang penulis yang produktif, beliau telah 
menghasilkan berbagai karya literatur ilmiah dan praktis, di 
antaranya: Aspek Kelayakan Pembiayaan Ekonomi Kreatif Sub Sektor 
Film Dokumenter, Aspek Kelayakan Pembiayaan Ekonomi Kreatif Sub 
Sektor Fesyen Muslim “Fashionpreneur”,  Inovasi dan Kewirausahaan 
serta Greenwashing: Teori dan Praktik Pada Konteks Perusahaan di 
Negara ASEAN (2023).

Beliau juga aktif mempublikasikan hasil risetnya di berbagai 
jurnal internasional bereputasi, mencakup topik risiko bisnis, modal 
intelektual, hingga efektivitas sistem manajemen risiko di Asia 
Tenggara. Buku berjudul “Tatakelola Sektor Publik” merupakan karya 
debut beliau yang secara spesifik mengeksplorasi penguatan tata 
kelola di sektor publik, sekaligus menjadi wujud komitmen beliau 
dalam mengembangkan pendidikan jarak jauh dan tata kelola 
organisasi di Indonesia.

Informasi Kontak: Email: ira@ecampus.ut.ac.id
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PROFIL PENULIS

Dr. Darmawan, M.AB. adalah 
seorang akademisi dan praktisi senior 
yang memiliki dedikasi tinggi pada 
pengembangan ilmu manajemen, 
keuangan, dan keuangan syariah. Saat ini, 
beliau menjabat sebagai Kepala Program 
Studi Manajemen Keuangan Syariah di 
Universitas Islam Negeri (UIN) Sunan 
Kalijaga, Yogyakarta. Dengan jabatan 

akademik sebagai Lektor Kepala, beliau berperan aktif dalam 
membimbing mahasiswa serta mengembangkan kurikulum yang 
mampu menyelaraskan konsep akademik dengan dinamika praktis 
di dunia industri.

Sebagai seorang penulis yang sangat produktif di dunia 
literasi, beliau telah menyusun berbagai buku referensi nasional 
yang menjadi rujukan penting bagi kalangan akademik maupun 
profesional. Karya-karya beliau mencakup topik yang luas dan 
aplikatif, di antaranya: Manajemen Lembaga Keuangan Syariah, 
Manajemen Keuangan, Manajemen Risiko Keuangan Syariah, 
Manajemen Investasi dan Portofolio, dan Komunikasi Bisnis dan 
Perencanaan Bisnis

Keahlian profesionalnya diperkuat dengan pengalaman 
mengajar yang luas di berbagai institusi pendidikan tinggi, termasuk 
Universitas Terbuka (UT) dan Universiti Teknologi MARA (UiTM) 
Malaysia. Di luar lingkungan kampus, beliau aktif berkontribusi 
sebagai konsultan dan narasumber pelatihan bagi perusahaan serta 
organisasi publik, dengan fokus pada manajemen risiko, keuangan 
korporasi, dan kinerja organisasi. Pengalaman praktis ini memberikan 
kedalaman kontekstual pada karya-karya tulis dan risetnya.

Dalam ranah penelitian, Dr. Darmawan memiliki rekam jejak 
kolaborasi internasional yang kuat. Beliau juga aktif mempublikasikan 
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artikel pada jurnal internasional bereputasi (Q1 dan Q2) serta 
bertindak sebagai mitra bestari (reviewer) bagi berbagai jurnal 
ilmiah internasional, guna mendorong kualitas diskursus keilmuan 
manajemen dan keuangan syariah di tingkat global.
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