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Abstract. The increase in capital market investors and traders in Indonesia has always
occurred every year, but the sharpest increase over the past two decades was the increase
from 2019 to 2020 of 3.53 million or 42% due to the COVID-19 pandemic in Indonesia
since March 2020 with a large dominance by millennials. Many of them use capital mar-
ket instruments such as stocks and Contract for Differences Derivatives. However, both
have the same problem, namely in taking large profits, the risk of loss will also be large
or the profit obtained is linear with the risk of loss so that they can experience massive
losses if they only focus on profit alone with low risk management. Moreover, CFDs also
use high leverage compared to stocks, so the risk of capital market investor losses will
also be very high if it cannot be minimized. The results that have been obtained from
an investment account of US$1000 with Odds 1-to-2 and a Winrate of 40% obtained a
Kelly Percentage of 10% of US$1000. Then, the aggressiveness rate is set at 0.5, so the
allocation of investment funds in the capital market is 5% of the value of the investment
account every time it enters to invest or trade in the capital market, then by experienc-
ing 8 consecutive losses, the investment account remains in an optimal state compared
to without using the Kelly Criterion method, which only drops by 33.7%. In conclusion,
the use of the Kelly Criterion method will not cause investor bankruptcy in the capital
market because it has been optimized with its Kelly percentage, the risk of loss can be
minimized, and the investment account will later experience positive exponential growth
in profits.
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Abstrak. Peningkatan investor maupun trader pasar modal di Indonesia selalu terjadi
setiap tahunnya, tetapi peningkatan paling tajam sepanjang dua dekade terakhir adalah
peningkatan dari tahun 2019 ke tahun 2020 sebesar 3,53 juta atau 42% akibat pandemi
COVID-19 di Indonesia sejak bulan Maret 2020 dengan didominasi besar oleh golongan
millenials. Banyak dari mereka menggunakan instrumen pasar modal seperti saham dan
Contract For Differences Derivatives. Namun, keduanya memiliki permasalahan yang
sama, yaitu dalam mengambil keuntungan yang besar, maka risiko kerugian juga akan
besar atau keuntungan yang diperoleh linier dengan risiko kerugiannya sehingga mereka
dapat mengalami kerugian yang masif jika hanya memfokuskan pada profit semata den-
gan manajemen risiko yang rendah. Apalagi pada CFD juga menggunakan leverage yang
cukup tinggi dibandingkan saham sehingga risiko kerugian investor pasar modal juga
akan sangat tinggi jika tidak dapat diminimalisir. Hasil yang telah diperoleh dari akun
investasi sebesar US$1000 dengan Odds 1-to-2 dan Winrate sebesar 40% diperoleh Kelly
Percentage sebesar 10% dari US$1000. Kemudian, tingkat keagresifannya ditentukan
sebesar 0,5, maka alokasi dana investasi di pasar modalnya adalah sebesar 5% dari nilai
akun investasinya setiap kali masuk untuk investasi atau trading di pasar modal, kemu-
dian dengan mengalami kerugian sebanyak 8 kali berturut-turut, akun investasi tersebut
tetap dalam keadaan yang optimal dibandingkan tanpa menggunakan metode Kelly Cri-
terion, yaitu hanya turun sebesar 33,7% saja. Kesimpulannya, penggunaan metode Kelly
Criterion tidak akan menyebabkan kebangkrutan investor pada pasar modal karena telah
dioptimasi dengan persentase Kelly-nya, risiko kerugian dapat diminimalisir, dan akun
investasi tersebut nantinya akan mengalami pertumbuhan keuntungan yang meningkat
eksponensial positif.

Kata-kata kunci: Contract For Differences Derivatives (CFD), Investor dan Trader,

Kelly Criterion, Manajemen Risiko, Pasar Modal.

1 PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Peningkatan investor atau pedagang di pasar modal Indonesia, dari Maret 2020
hingga kuartal akhir 2021, akibat pandemi COVID-19 yang melanda Indonesia sejak
Maret 2020, tersebar di berbagai instrumen pasar modal, seperti saham, CFD (Kon-
trak Derivatif, seperti Emas, Perak, Minyak, dan Valuta Asing), opsi, dan instrumen
pasar modal lainnya. Instrumen pasar modal seperti saham dan CFD paling diminati
oleh mereka yang baru mengenal dunia pasar modal. Saham profit taking didasarkan
pada perbedaan harga dengan memiliki aset beberapa perusahaan, sedangkan CFD
didasarkan pada perbedaan harga tanpa memiliki aset ini atau juga dapat disebut
perdagangan aset yang mendasarinya (Investopedia [6]).

Menurut Bursa Efek Indonesia (BEI), jumlah investor atau trader baru di pasar
modal Indonesia mencapai 3,53 juta atau meningkat 42% dari posisi akhir tahun 2019.
Yang lebih mengejutkan adalah fakta bahwa peningkatan mereka sebagian besar didom-
inasi oleh generasi milenial, juga disebut ”investor atau pedagang pasar modal Indonesia
dari generasi COVID-19” (Antaranews.com [1]). Peningkatan pada tahun 2020 meru-
pakan rekor peningkatan tertinggi dalam dua dekade terakhir dari tahun 2000 hingga



2020. Sayangnya, peningkatan tersebut tidak berbanding lurus dengan peningkatan
kualitas investor atau pedagang yang positif di ibukota Indonesia (Investopedia [6]).

Banyak investor dan pedagang pasar modal di Indonesia yang mengalami kerugian
yang cukup besar akibat lemahnya kemampuan mengelola risiko (Lemahnya Manajemen
Risiko) untuk melakukan diversifikasi dana dalam mengalokasikan dana investasinya ke
pasar modal secara optimal (Chen [4]). Makna optimal di sini adalah bagaimana akun
yang dikelola mereka tidak mengalami kerugian besar (kebangkrutan) dan dapat mem-
inimalisir risiko kerugian. Namun, ia dapat memaksimalkan potensi keuntungan yang
diperolehnya. Dengan demikian, rasio antara potensi keuntungan dan risiko kerugian
lebih besar daripada risiko kerugian (Kuepper [7]).

Menurut penelitian dari Rafal , untuk membuat model risiko dan return, didapat
dari data yang diperiksa melalui statistik deskriptif, ukuran risiko, dan analisis vari-
ans (ANOVA) untuk menentukan kendaraan investasi mana dari kendaraan investasi
berikut — obligasi, real estat, atau saham — yang menawarkan rasio pengembalian risiko
terbaik (Wolski [19]). Menurut Nukala membahas tentang pentingnya Risk and Re-
turn Ratio pada metode penilaian investasi yang melibatkan pasar modal, tahap peren-
canaan, analisis, seleksi dan review untuk pemilihan protofolio saham maupun cfd.
Ini juga menunjukkan bahwa rasio risk terhadap ekspektasi return dan biaya modal
memainkan peran penting dalam probabilitas proyek (Nukala & Prasada [13]). Se-
lain itu, pendekatan telah disajikan untuk mengevaluasi beberapa scenario pemilihan
protofolio dan pengembalian keuntungan menggunakan teknik penilaian modal dengan
mempertimbangkan tingkat pengembalian internal (IRR), nilai sekarang bersih (NPV)
dan metode pengembalian diskonto. Tingkat pengembalian yang diperlukan adalah
faktor penting yang digunakan oleh manajer fnancial untuk menentukan penerimaan
keuntungan. Terkadang, proxy untuk IRR dapat diasumsikan sebagai biaya modal
yang mewakili sama dengan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC).

Menurut Made, Capital Asset Pricing Model mengetahui jenis saham yang under-
valued dan overvalued, berdasarkan tingkat pengembalian saham dan risikonya sebagai
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi saham, tetapi metode ini san-
gat berisko untuk pengambilan keputusan untuk jangka pendek (Putra [15]). Tetapi
menurut Mue-En-Wu, kriteria Kelly dapat diterapkan pada perdagangan opsi untuk
menghitung fraksi penawaran yang optimal. Dikarenakan pergerakan harga opsi san-
gat fluktuatif, portofolio berbagai opsi dapat dibentuk oleh panjang atau pendek pada
harga kesepakatan yang berbeda untuk mengunci kerugian dan keuntungan terlebih
dahulu; maka kita memiliki distribusi untung rugi tetapmelalui memegang portofolio
opsi (Mue-En-Wu [20]).

Menurut Laurenti, Perspektif Kelly Kriterion dapat menunjukkan bahwa strategi
optimal untuk jangka panjang dapat ditemukan dengan memaksimalkan nilai yang di-
harapkan dari logaritma kekayaan setelah satu langkah waktu] strategi ini berhasil
digunakan di pasar keuangan riil (Laurenti et al [10]). Baru-baru ini keunggulan
hasil tipikal terhadap nilai rata-rata telah dibahas dari sudut pandang yang berbeda.
Meskipun kriteria Kelly tidak menggunakan fungsi utilitas, seperti yang ditunjukkan
oleh penulis sendiri, sejumlah ekonom telah mengadopsi sudut pandang teori utilitas
untuk mengevaluasinya.
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Menurut Mackey, Kriteria Kelly tidak menggunakan toleransi risiko atau teori
utilitas sehingga membutuhkan lebih sedikit variabel input. Sisa data yang diperlukan
sama dengan data yang diperlukan untuk menentukan RAV, Cost at Risk, Chance of
Success, dan Present Value of Success (Mackey [11]). Hasil perbandingan sederhana
dari empat skenario investasi secara mengejutkan sama. Kriteria Kelly merekomen-
dasikan Minat Kerja Optimal yang sedikit lebih besar. Pendekatan ini menyarankan
alternatif tampilan cepat yang praktis dan dapat dimengerti untuk teknik pengopti-
malan portofolio intensif data yang lebih canggih. Seperti halnya semua pendekatan
investasi, studi multi-tahun tentang hasil versus perkiraan diperlukan untuk memahami
penerapan jangka panjang dari pendekatan ini.

Oleh karena itu, metode Kelly Criterion digunakan sebagai suatu metode manaje-
men risiko di dalam investasi pasar modal yang bertujuan untuk menghindari kerugian
masif dengan Anti-Fragile System (sistem antipecah), yang mana sistem tersebut da-
pat mendiversifikasi dana seorang investor atau trader di dalam pasar modal dengan
optimal pada aset-aset yang bervolatilitas tinggi (High Risk-High Return) dengan aset-
aset yang bervolatilitas rendah (Low Risk-Low Return). Misalkan dihadapkan kerugian
(Loss Closed) secara berturut-turut, tetapi akun investasi tetap aman dari terjadinya ke-
bangkrutan. Namun, risiko kerugian dapat diminimalisir dan potensi keuntungan dapat
dimaksimalkan sehingga pertumbuhan pada akun investasi meningkat atau bertumbuh
secara eksponensial positif. Sehingga, metode Kelly Criterion menjadikan sistem man-
ajemen risiko yang optimal di dalam investasi pasar modal, dinamis, dan tidak linier
atau konstan sehingga keuntungan yang maksimal dengan risiko kerugian yang rendah
lebih mudah untu dicapai.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut, kami menguraikan beberapa rumusan masalah
sebagai berikut:

(a) Bagaimana cara menghindari kerugian masif (kebangkrutan) di dalam investasi
pasar modal?

(b) Bagaimana cara membuat sistem manajemen risiko (Risk-Management) dengan
Anti-Fragile System (sistem antipecah).

(c) Bagaimana cara meminimalisir risiko kerugian dan memaksimalkan potensi ke-
untungan di dalam investasi pasar modal?

(d) Bagaimana agar pertumbuhan (growth) akun investasi seorang investor atau
trader dapat meningkat positif secara eksponensial?

(e) Bagaimana sistem manajemen risiko untuk diversifikasi atau alokasi dana pada
pasar modal yang dinamis sehingga tidak linier atau konstan yang membuat
keuntungan maksimal dengan risiko kerugian yang rendah lebih mudah untuk
dicapai?

1.3 Tujuan
Berdasarkan latar belakang serta rumusan permasalahan tersebut, tujuan kami
dalam penulisan ini sebagai berikut :



(a) Untuk menghindari kerugian masif (kebangkrutan) di dalam investasi pasar
modal.

(b) Untuk membuat sistem manajemen risiko (Risk-Management) dengan Anti-
Fragile System (sistem antipecah).

(¢) Untuk meminimalisir risiko kerugian dan memaksimalkan potensi keuntungan
di dalam investasi pasar modal.

(d) Untuk membuat pertumbuhan (growth) akun investasi seorang investor atau
trader dapat meningkat positif secara eksponensial.

(e) Untuk membuat sistem manajemen risiko yang dapat mendiversifikasi atau
mengalokasikan dana pada pasar modal yang dinamis sehingga tidak stagnan
atau konstan yang membuat keuntungan besar sulit untuk dicapai.

2 LANDASAN TEORI
2.1 Pasar Modal

Pasar modal adalah kegiatan bertemu pemilik modal dengan orang-orang yang
membutuhkan modal untuk kegiatan usaha perusahaannya atau kegiatan yang berkai-
tan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang terkait
dengan efek yang mereka terbitkan, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan
sekuritas, yang hingga saat ini sudah sangat populer di kalangan masyarakat Indonesia
yang disebut investor atau pedagang pasar modal. Produk pasar modal pada umum-
nya dapat dibagi menjadi dua, yaitu produk pasar modal melalui investasi langsung,
yaitu saham dan obligasi serta produk pasar modal dengan investasi tidak langsung,
yaitu melalui reksa dana. Kemudian seiring dengan perkembangannya, muncul produk
yang mengalami pengembangan sehingga muncul produk turunan, variasi dan produk
hybrid (campuran) yang memiliki kombinasi karakteristik tersebut. Investor dan peda-
gang pasar modal di Indonesia saat ini sebagian besar menggunakan instrumen pasar
modal seperti saham dan Contracts For Differences Derivatives (CFD) (TIM OJK [14]).

Saham bersifat profit taking berdasarkan selisih harga dengan memiliki aset dari
sebagian perusahaan atau istilah lain bukti penyertaan atau kepemilikan dalam su-
atu perusahaan. Karakteristik yuridis bagi pemegang saham termasuk risiko terbatas
(pemegang saham hanya bertanggung jawab atas sejumlah dana yang disimpan di pe-
rusahaan), kontrol akhir (pemegang saham, secara kolektif, akan menentukan arah dan
tujuan perusahaan), dan klaim residual (sebagai pihak terakhir untuk mendapatkan
bagian dari hasil bisnis perusahaan dan sisa aset dalam proses likuidasi perusahaan,
setelah kreditur). (TIM OJK [14]). Saham dapat didefinisikan sebagai tanda pe-
merataan modal tunggal atau sepihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau
perseroan terbatas. Dengan memasukkan modal, pihak tersebut memiliki klaim atas
pendapatan perusahaan, klaim atas aset perusahaan, dan berhak menghadiri rapat
umum pemegang saham (RUPS) (Kurnia [8]).

Contract For Differences Derivatives adalah pengaturan yang dibuat dalam perda-
gangan derivatif keuangan di mana perbedaan penyelesaian antara harga perdagangan
pembukaan dan penutupan diselesaikan secara tunai. Tidak ada pengiriman barang
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fisik atau sekuritas dengan CFD. Kontrak Untuk Perbedaan Contract For Differences
Derivatives (CFD) adalah kontrak keuangan yang membayar selisih harga penyelesaian
antara perdagangan terbuka dan tertutup. CFD pada dasarnya memungkinkan investor
atau pedagang untuk memperdagangkan arah sekuritas dalam jangka pendek dan san-
gat populer di produk dan komoditas FX (Foreign Exchange) (seperti Emas, Perak,
Bitcoin, dan lainnya). CFD diselesaikan secara tunai tetapi biasanya memungkinkan
perdagangan margin yang cukup sehingga investor hanya perlu memasang sejumlah
kecil dari hasil nosional kontrak (Chen [4]).

2.2 Risk and Return Ratio

Risk and Return Ratio adalah versi yang lebih sederhana dari Sharpe ratio.
Ini mengukur pengembalian per unit risiko, tetapi tidak memperhitungkan kelebihan
pengembalian dari pengembalian investasi, di atas instrumen bebas risiko. Oleh karena
itu, rasio Risiko-pengembalian mengukur tingkat risiko investasi, menggunakan pengem-
balian portofolio dan volatilitasnya (deviasi standar).

Secara umum, rasio Risiko-pengembalian mirip dengan rasio Sharpe; keduanya
digunakan untuk mengukur pengembalian satuan kepercayaan untuk setiap unit risiko
yang diasumsikan. Investor dapat membandingkan kedua rasio tersebut untuk unit trust
yang diinvestasikan di kelas aset atau pasar geografis yang sama. Ketika rasio Bentuk
dan rasio Pengembalian Risiko perwalian unit lebih tinggi daripada rekan-rekannya,
itu berarti bahwa dana tersebut berpotensi memberikan pengembalian yang lebih baik
untuk unit risiko tertentu.

Menurut penelitian dari Rafal, untuk membuat model risiko dan pengembalian,
diperoleh dari data yang diperiksa melalui statistik deskriptif, ukuran risiko, dan anal-
isis varians (ANOVA) untuk menentukan kendaraan investm ent mana dari kendaraan
investasi berikut — obligasi, real estat, atau saham — yang menawarkan rasio pengem-
balian risiko terbaik (Wolski, R. [19]).

Menurut Nukala, membahas pentingnya Risk and Return Ratio dalam metode
penilaian investasi yang melibatkan pasar modal, tahapan perencanaan, analisis, se-
leksi dan review untuk pemilihan portofolio saham dan cfd. Ini juga menunjukkan
bahwa rasio risiko terhadap pengembalian yang diharapkan dan biaya modal memainkan
peran penting dalam probabilitas proyek. Selain itu, pendekatan telah disajikan untuk
mengevaluasi beberapa skenario pemilihan protofolio dan pengembalian laba menggu-
nakan teknik penilaian modal dengan mempertimbangkan tingkat pengembalian inter-
nal (IRR), nilai sekarang bersih (NPV) dan metode pengembalian diskonto. Tingkat
pengembalian yang diperlukan adalah faktor penting yang digunakan oleh manajer fnan-
cial untuk menentukan penerimaan keuntungan. Terkadang, proxy untuk IRR dapat
diasumsikan sebagai biaya modal yang mewakili sama dengan biaya modal rata-rata
tertimbang (WACC) (Nukala & Prasada [13]).

2.3 Kriteria Kelly

Kriteria Kelly diciptakan oleh John Kelly pada tahun 1956, menurut definisinya
adalah formula untuk mengalokasikan dana atau investasi atas hasil dari situasi peluang,
diwakili sebagai saluran pribadi biner di mana investor atau pedagang masih dapat



mengalokasikan dana pada peluang asli dengan probabilitas menang p dan probabilitas
kehilangan g = 1 —p. Strategi optimal ditemukan adalah strategi yang memaksimalkan
tingkat pertumbuhan modal investasi dalam sebagian kecil, dimana modal dari waktu ke
waktu jika peluang menguntungkan bagi investor (p > ¢) dengan modal yang diberikan
tidak akan pernah habis (Tran [16]).

Menurut Laurenti, perspektif Kelly Kriterion dapat menunjukkan bahwa strategi
optimal untuk jangka panjang dapat ditemukan dengan memaksimalkan nilai yang di-
harapkan dari logaritma kekayaan setelah satu langkah waktu strategi ini berhasil digu-
nakan di pasar keuangan nyata. Baru-baru ini keuntungan dari hasil tipikal untuk nilai
rata-rata telah dibahas dari sudut pandang yang berbeda. Meskipun kriteria Kelly
tidak menggunakan fungsi utilitas, seperti yang ditunjukkan oleh penulis sendiri, se-
jumlah ekonom telah mengadopsi sudut pandang teori utilitas untuk mengevaluasinya
(Laurenti et al [10]).

Menurut Mackey, Kriteria Kelly tidak menggunakan toleransi risiko atau teori
utilitas sehingga membutuhkan lebih sedikit variabel input. Sisa data yang dibutuhkan
sama dengan data yang dibutuhkan untuk menentukan RAV, Cost at Risk, Chance of
Success, dan Present Value of Success. Hasil perbandingan sederhana dari empat ske-
nario investasi secara mengejutkan sama. Kriteria Kelly merekomendasikan Minat Kerja
Optimal yang sedikit lebih besar. Pendekatan ini menyarankan alternatif tampilan cepat
yang praktis dan dapat dimengerti untuk teknik pengoptimalan portofolio intensif data
yang lebih canggih. Seperti halnya semua pendekatan investasi, studi multi-tahun ten-
tang hasil versus perkiraan diperlukan untuk memahami penerapan jangka panjang dari
pendekatan ini (MacKey [11]).

Inti dari Kriteria Kelly adalah formula yang konsisten dengan konsep investasi
nilai margin of safety dan mengarah ke portofolio terkonsentrasi di mana ide-ide dom-
inan memiliki keuntungan terbesar dan kerugian paling sedikit. Kriteria Kelly telah
menarik beberapa investor paling terkenal di dunia, seperti Warren Buffett, Charlie
Munger, Mohnish Pabrai, dan Bill Gros. Sementara rumus Kelly membutuhkan perki-
raan distribusi probabilitas dari hasil investasi sebelumnya, yaitu bola kristal, alternatif
utama, optimasi mean/varians Harry Markowitz, membutuhkan perkiraan matriks ko-
varians, untuk untuk bottom-up investor. (Bochman [2]).

Dasar-dasar dari Kriteria Kelly ada dua komponen dasar dari Kriteria Kelly. Yang
pertama adalah probabilitas menang atau probabilitas bahwa setiap perdagangan yang
diberikan akan mengembalikan jumlah positif. Yang kedua adalah rasio menang/kalah.
Rasio ini adalah jumlah total perdagangan positif dibagi dengan jumlah total perda-
gangan negatif. Kedua faktor ini kemudian dimasukkan ke dalam persamaan Kelly.
Rumusnya adalah sebagai berikut:

(1-w)

K% =W — 7

(2.1)
dimana :

K% = The Kelly Percentage

W = The probability of winning

R = Win / loss ratio.
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Output dari persamaan, K%, adalah persentase Kelly, yang memiliki berbagai
aplikasi dunia nyata. Investor atau pedagang pasar modal dapat menggunakannya
untuk menentukan berapa banyak alokasi dana yang harus mereka investasikan untuk
setiap investasi (Kuepper [7]). Kelly Fraction atau Kelly Fraction adalah ukuran tingkat
konservatif atau agresivitas investor atau trader ketika berinvestasi di pasar modal.
Skala yang digunakan mulai dari 0 hingga 1 (0 < z < 1), dimana ”z” mewakili nilai-
nilai dalam himpunan Q (Pecahan atau Pecahan). Dalam metode Kelly Criterion,
skala menunjukkan kekuatan investasi seorang investor atau trader dalam berinvestasi
atau mengalokasikan dana mereka di pasar modal, skala 0 hingga 0,49 (0 < x < 0,49)
diindikasikan sebagai investor atau trader konservatif dan cenderung menyukai tingkat
keamanan yang cukup tinggi dengan risiko kerugian yang rendah, sedangkan skala 0,51
banding 1 (0,51 < z < 1) diindikasikan bagi investor atau trader yang agresif dan
cenderung menyukai tingkat keuntungan yang besar dan cepat dengan risiko kerugian
yang linier dengan tingkat keuntungan, yaitu risiko kerugian besar namun masih dalam
skala metode Kelly Criterion sehingga tujuan mencegah kerugian besar-besaran tetap
harus tercapai.

2.4 Oods

Peluang adalah cara untuk menyajikan peluang, di mana ukuran kemungkinan
hasil tertentu dihitung sebagai rasio jumlah peristiwa yang menghasilkan hasil dengan
angka yang mustahil. Peluang biasanya digunakan dalam investasi dan statistik.

Menurut Tenny, Rasio peluang (Oods Ratio) adalah ukuran seberapa kuat su-
atu peristiwa dikaitkan dengan paparan. Rasio peluang adalah rasio dua set peluang:
peluang peristiwa yang terjadi dalam kelompok yang terpapar versus peluang peristiwa
yang terjadi dalam kelompok yang tidak terpapar. Rasio peluang biasanya digunakan
untuk melaporkan studi kontrol kasus. Rasio peluang membantu mengidentifikasi se-
berapa besar kemungkinan paparan mengarah ke peristiwa tertentu. Semakin besar
rasio peluang, semakin tinggi kemungkinan peristiwa itu akan terjadi dengan paparan.
Rasio peluang yang lebih kecil dari satu menyiratkan bahwa peristiwa tersebut memiliki
lebih sedikit peluang untuk terjadi dengan eksposur. (Tenny [17]).

Menurut Koppur, mengukur ukuran hubungan antara variabel-variabel yang me-
narik dicapai melalui ransum peluang bersama dengan ukuran heterogenitas. Berba-
gai model dapat dicapai melalui kemungkinan kombinasi variabel dan hasilnya dis-
ajikan baik dalam mode numerik dan grafis. Penelitian Koppur telah melakukan upaya
dalam membangun model berdasarkan rekomendasi dalam pemilihan protofolio stok.
Berdasarkan data yang diterima, variabel respons diperlakukan sebagai variabel kat-
egoris menggunakan aturan yang sesuai. Mengidentifikasi variabel yang sesuai untuk
memahami kuantifikasi variabilitas dengan cara yang lebih baik dan ringkasannya akan
lebih baik dalam pendekatan model efek acak dibandingkan dengan perlakuan asli (Kop-
pur et al [9]).

Peluang dapat ditunjukkan dengan contoh sederhana untuk memeriksa lemparan
dadu enam sisi. Peluang untuk mendapatkan angka 6 adalah 1 : 5. Hal ini dikarenakan
ada 1 event yang menghasilkan hasil yang ditentukan dari rolling 6, dan 5 event yang
tidak (rolling 1,2,3,4 atau 5). Peluang untuk menggulir angka 5 atau 6 adalah 2:4.



Karena ini ada 2 peristiwa berulang yang menghasilkan hasil tertentu dari rolling 5
atau 6. Probabilitas suatu peristiwa berbeda, tetapi terkait dan dapat dihitung dari
peluang dan sebaliknya. Peluang munculnya angka 5 atau 6 adalah pecahan dari jumlah
peristiwa dengan total peristiwa yaitu 2/6.

Dalam dunia investasi pasar modal, peluang seringkali merupakan rasio menang
terhadap modal atau dana yang dialokasikan dan juga mendapatkan kembali modal
tersebut. Jika seorang investor atau trader menginvestasikan $6 dengan odds 1: 5, maka
mereka menang sekali dan kalah 5 kali, maka mereka akan mendapatkan pengembalian
$6. Hubungan antara Odds dan Winrate (win rate) berbanding lurus sehingga jika odds
adalah 1 to -1 atau 1: 1, maka nilai atau besarnya persentase winrate adalah 50%, yang
diperoleh sebagai berikut:

1
100% = ~ x 100 2.2
[ 1007 =5 x 100% (2.2)

Odds Ratio adalah rasio peluang yang digunakan untuk membandingkan peluang
untuk dua kelompok, dengan cara yang sama seperti: risiko relatif digunakan untuk
membandingkan risiko. Rasio peluang dihitung dengan membagi peluang dalam kelom-
pok 1 dengan peluang di grup 2 (Westergren et al [18]).

3 METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan

Penelitian manajemen risiko dealam menghitung valuasi risk-and-return ratio (RR
Ratio) investor atau trader pada pasar modal dengan menggunakan pendekatan kuan-
titatif, di mana pendekatan kuantitatif adalah pendekatan dengan menggunakan data-
data numerikal, yang diperoleh di dalam aplikasi pasar modal, seperti portofolio pada
saham atau CFD, maupun platform yang menyediakan historikal performance investor
atau trader periode sebelumnya. Data-data yang diperoleh dalam bentuk numerik se-
hingga penarikan kesimpulan juga dalam bentuk numerik.

3.2 Metodologi

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode Kelly Criterion, di
mana formulasi perhitungan Kelly Criterion menggunakan pendekatan Matematika dan
Statistika sebagai metode manajemen risiko di dalam berinvestasi pada pasar modal.
Metode Kelly Criterion adalah metode yang dapat menghitung valuasi optimal risk-
and-return ratio dengan efektif untuk mencegah kerugian masif (kebangkrutan) seorang
investor atau trader di dalam berinvestasi pada pasar modal. Pada metode peneli-
tian ini, kami menggunakan data-data yang terdapat pada aplikasi pasar modal (Meta-
Trader) dengan membuka data-data historikal akun investasi pada periode sebelumnya,
yaitu performa akun investasi atau transaksi akun investasi dalam membuka trades
(perdagangan) di dalam pasar modal, seperti berapa banyak trades yang ditutup se-
cara rugi atau untung dan berapa besar untung atau kerugian totalnya sehingga dapat
mengetahui besar persentase tingkat kemenangan (winrate) dan Odds yang harus di-
gunakan untuk periode yang akan mendatang. Sehingga, metode Kelly Criterion pada
akhirnya dapat menentukan besaran kontrak (lot) atau besaran alokasi dana investasi
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yang paling optimal dengan tujuan dapat meminimalisir risiko kerugian dan memaksi-
malkan potensi keuntungan agar pertumbuhan (growth) akun investasi nantinya dapat
meningkat secara eksponensial positif. Langkah-langkah serta penjabarannnya ditun-
jukkan sebagaimana pada flowchart berikut:

Akses Data-Data Historikal

Investor atau Trader Performance Pengumpulan dan Hitung Banyak
Data Trades (N) dan Profit/Loss
Data Trades, Profit/Loss Closed Closed, Selama Periode 200 Hari
Selama Periode 200 Hari Sebelumnya
Sebelumnya
Mulai

Hitung Besar Tidak
Persentase Winrate dengan
Nilai Odds 1

Persentase Winrate Telah
Ditentukan?

Menentukan Nilai Odds untuk
Periode Saat Ini (Present)
hingga Masa Depan (Future)

—

A 4
—

Hitung Nilai Kelly dengan
Formula Kelly Criterion

Nilai Kelly Dikalikan dengan
Tingkat Agresifitas Investor
atau Trader (Range 0 <x<1)

S—

Alokasi Dana =
Nilai Kelly x Total Keseluruhan Dana
Investor

Selesat

GAMBAR 1. Flowchart Metode Kelly Criterion

e Tahapan pertama adalah dengan memperlihatkan data-data historikal investor
atau trader performance periode sebelumnya, di mana kami mengambil periode
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selama 200 hari pada instrumen pasar modal CFD, data-data yang diperoleh
adalah Profit/Loss Closed (Keuntungan atau Kerugian yang telah ditutup).
Data-data tersebut diperoleh melalui aplikasi pasar modal, MetaTrader, dengan
berbagai macam emiten, seperti Gold, Silver, Bitcoin, Foreign Exchange, dan
lainnya.

Tahapan selanjutnya dengan menghitung besaran persentase winrate (tingkat
kemenangan) yang diperoleh selama periode tersebut, misalkan dalam periode
200 hari terdapat 1000 trades (perdagangan, N) yang telah ditutup, di mana in-
vestor atau trader berhasil memperoleh 550 kemenangan atau keuntungan yang
telah ditutup (profit closed) dan sisanya kekalahan atau kerugian yang telah di-
tutup (loss closed). Sehingga, investor atau trader tersebut memperoleh winrate
sebesar 55% selama periode 200 hari. Nilai atau besaran Odds pada data-data
historikal diasumsikan sebesar 1-to-1 atau 1 : 1. Akun investasi berpotensi atau
berpeluang akan meningkat atau bertumbuh secara eksponensial positif apabila
besaran winrate Odds lebih kecil dibandingkan winrate data-data historikal in-
vestor atau trader performance pada periode saat itu. Artinya, proyeksi perhi-
tungan data-data historikal tersebut, seorang investor atau trader memperoleh
winrate yang lebih besar dibandingkan Odds-nya, untuk lebih memudahkan
pembaca, maka kami menentukan variabel winrate sebagai berikut:

{Ws = Winrate investor atau trader (3.1)

W, = Winrate odds

Sehingga W, > W, dimana W, = 55% dan W,, = ﬁ x 100% = 50%.
Winrate pada data-data historikal investor atau trader performance peri-
ode 200 hari tersebut (W) lebih besar dibandingkan winrate Odds-nya (W)
sehingga berpotensi atau berpeluang menghasilkan akun investasi yang bertum-
buh secara eksponensial positif untuk periode yang akan datang.
Setelah kedua tahapan awal selesai dilaksanakan, maka tahapan selanjutnya
adalah penentuan Odds untuk periode saat ini (present) hingga di masa yang
akan datang (future). Odds yang ditentukan oleh investor atau trader di dalam
pasar modal harus lebih dari 1-to-1 atau 1 : 1 sehingga akun investasi dapat
bertumbuh secara eksponensial positif dan memiliki risiko kerugian dan potensi
keuntungan yang optimal. Penentuan ini tergantung dari pendekatan investor
ataupun trader di dalam membuka posisi Entry-Buy di pasar modal, misalkan
dengan indikator tertentu, seperti penggunaan Breakout pada Simple Moving
Average dan lainnya. Odds adalah jarak selisih antara Stop Loss atau Take
Profit dengan harga level entry point-nya. Contohnya ditunjukkan pada gambar
berikut:
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GAMBAR 2. Menentukan Nilai Odds dalam Pasar Modal

Penjelasannya adalah pada Odds 1-to-2 atau 1:2, artinya seorang investor
atau trader risiko kehilangan atau kerugian sebesar US$1 untuk memperoleh
potensi keuntungan sebesar US$2 (modal kembali) dan berlaku kelipatannya,
risiko kehilangan US$100 untuk memperoleh potensi keuntungan sebesar US$200
dan seterusnya. Pada kasus ini, Odds ditentukan besar selisih antara Entry-
point dengan jarak SL-nya untuk menentukan risiko kerugian, sedangkan besar
selisih antara Entry-point dengan jarak TP-nya untuk menentukan potensi ke-
untungan. Contohnya, pada emiten Gold, seorang investor atau trader melakukan
Entry Buy (masuk beli) sebagai Entry-point nya di level harga 1825, apabila
investor atau trader tersebut menentukan jarak SL. dan TP-nya secara berturut-
turut di harga 1785 dan 1885, maka risiko kerugiannya dan potensi keuntungan-
nya (SL dan TP) secara berturut-turut sebesar 40 poin dan 80 poin. Sehingga,
rasio SL dan TP adalah nilai Odds-nya, yaitu sebesar 40 : 80 atau 1 : 2 (
1-t0-2).

Tahapan selanjutnya yaitu menentukan batas risiko kerugian (SL) dengan potensi
keuntungan (TP) sesuai kaidah atau pendekatan yang telah ditetapkan masing-
masing investor dalam membuka posisi Entry-Buy atau Entry-Sell di dalam
pasar modal. Misalkan, pada instrumen pasar modal CFD, XAUUSD (U.S
Gold). Seorang investor A masuk di level harga entry-point 1750, kemudian
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penetapan batasnya tergantung selisih yang ingin dicapai oleh masing-masing
investor. Asumsikan, investor A ingin menetapkan SL di harga 1730 (selisih
20 poin dari Entry-point) dan TP di harga 1790 (selisih 40 poin dari Entry-
point) sehingga oddsnya adalah 20 : 40 atau 1 : 2 (1-to-2). Setelah itu, dengan
proyeksi atau ekspetasi harapan winrate-nya dapat mencapai lebih dari 33,33%
(asumsikan memperoleh winrate, Wx sebesar 40%) maka dalam beberapa tahun
ke depan, akun investasi seorang investor A akan mengalami growth (pertum-
buhan) akun investasi yang eksponensial pesat. Syarat odds 1-to-2 (1 : 2)
adalah harus memiliki winrate lebih dari 1/3 x 100% = 33,33% dalam periode
yang telah ditentukan.

e Tahapan terakhir yaitu melakukan perhitungan besaran dana yang harus di-
alokasikan oleh investor ataupun trader di dalam pasar modal berdasarkan nilai-
nilai Odds dan Winrate yang telah ditentukan dengan formula Kelly Criterion.
Nilai-nilai yang dimasukkan adalah nilai Odds, Winrate. Jika nilai Odds adalah
1, maka sama dengan artinya adalah 1-to-1 (Kehilangan luntukmemperolehl,
maka winrate (Wx) yang diperoleh investor atau trader di masa yang akan
datang haruslah lebih dari 50% ((1/2) x 100% = 50%)) dan Jika nilai Odds
2, maka sama dengan artinya adalah 1-to-2 (Kehilangan $1 untuk memperoleh
$2, maka winrate (W,) yang diperoleh haruslah lebih dari 33,33% ((32100% =
33,33%)) untuk memperoleh pertumbuhan akun investasi yang eksponensial
positif.

K=2"1 (3.2)

Dengan :

K = Persentase Optimal dari Jumlah Total Keseluruhan Dana Investor atau
Trader untuk Memperoleh Pertumbuhan Kurva yang Maksimal (Eksponensial
Positif).

b = Nilai Odds (n =1,2,3,...)

p = Probabilitas Kemenangan atau Keuntungan yang Telah Ditutup (winrate)
g = Probabilitas Kekalahan atau Kerugian yang Telah Ditutup (p — 1)

4 PEMBAHASAN

4.1 Hasil

Akun investasi yang digunakan sebagai pelaksanaan kegiatan penelitian investasi
pasar modal adalah dengan menggunakan instrumen pasar modal CFD dan dana sebe-
sar US$1000, metode Kelly Criterion diterapkan dalam percobaan menggunakan alat
atau media perhitungan di Excel. Periode yang kami tentukan adalah untuk 200 hari
sebelumnya sebagai penentuan winrate yang dapat diproyeksikan untuk periode men-
datang dalam menentukan Odds-nya. Dengan demikian, kami mengambil data perda-
gangan atau Profit/Loss Closed yang diperoleh dari tanggal 20 Maret 2021 hingga 20
September 2021, terdapat 250 trading (trade) yang telah ditutup menjadi profit dan
loss.
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Account
5968190 TRADING ACCOUNT o Open Orders 3 20 Mar, 2021 - 20 Sep, 2021 v &, Download CSV

Opening Closing Commission, Swap, Profit,

Ticket Opening time, UTC  Closing time, UTC ~ Type Lots  Symbol ; )
price price UsD usD UsD

9/20/2021, 06:35:16  9/20/2021, 07:57:35
218717902 buy 001 XAUUSD 1762.021 1764.821 0 0 58

PM PM
9/20/2021,0430:15  9/20/2021, 05:27:31

218644954 buy 001 XAUUSD 1760.483 1763331 0 0 285
PM PM
9/20/2021,02:25:37  9/20/2021, 02:26:36

218484666 sell 001 BICUSD 4378377 4394384 0 0 -16
PM PM
9/20/2021,12:05:01  9/20/2021, 12:16:30

218219103 buy 001 XAUUSD 1757.294 1760.075 0 0 279
PM PM
9/20/2021,05:42:59  9/20/2021, 06:02:35

217901918 sell 001 BICUSD  45727.29 45805.03 0 0 078
AM AM
9/15/2021,0201:54  9/17/2021, 07:08:56

215336802 o buy 001 BTCUSD 4714253 47134.15 0 0 -009

GAMBAR 3. Kinerja Akun Investasi periode 200 Hari Sebelumnya
dalam Mengukur Proyeksi Winrate

Dari data ini, kami telah memperoleh persentase besar dari winrate 40% atau 100
dari 250 perdagangan yang berhasil ditutup dengan keuntungan. Dengan demikian,
proyeksi kami di masa depan adalah dengan tingkat kemenangan 40% untuk periode
saat ini ke masa depan.

Setelah itu, kami menentukan Rasio Risiko dan Pengembalian (Odds) konstan
pada 1-ke-2 (1:2) dan dengan winrate yang diketahui sebesar 40%, kemudian nilai Kelly
Fraction atau konservatif dan tingkat agresivitas 0,5 (Half-Kelly, Semi-Aggresive) dan
total dana kami sebesar US$1000. Setelah itu, akun terkelola kami diasumsikan men-
galami kerugian tertutup (Loss-Closed) 8 kali berturut-turut dan setelah itu mengalami
kemenangan dengan profit closed (Profit-Closed) 1 kali. Dengan demikian, akun in-
vestasi hanya turun sekitar 50% dari US$1000 dengan metode Kelly Criterion, yaitu
US$730.

Jika kita mencoba membandingkan antara mengalokasikan dana investasi ke pasar
modal dengan metode Kelly Criterion dan tidak menggunakan metode Kelly Criterion
(atau metode fixed rate, maka akan menyebabkan akun investasi bangkrut atau dengan
dana investasi yang bernilai nol. Dengan demikian, sistem manajemen risiko tanpa
menggunakan metode Kelly Criterion akan mengalami kebangkrutan karena memi-
liki nilai risiko kerugian yang sama atau konstan. Misalnya, pada akun US$1000,
seorang investor A tanpa menggunakan metode Kelly Criterion di pasar modal dan
ia mengalokasikan dana investasinya ke pasar modal memiliki nilai konstan US$250
(tanpa persentase), maka ketika seorang investor A dihadapkan dengan kerugian 8 kali
berturut-turut, akun investasi seorang investor A akan hangus dan bangkrut atau mar-
gin call pada perdagangan ke-4, yaitu hanya tersisa US$0. Misalnya lagi, pada akun
US$1000, seorang investor A tanpa menggunakan metode Kelly Criterion di pasar
modal dan ia mengalokasikan dana investasinya ke pasar modal memiliki nilai konstan
US$200 (tanpa persentase), kemudian ketika seorang investor A dihadapkan dengan
kerugian 8 kali berturut-turut, akun investasi investor A akan hangus dan bangkrut
atau margin call pada perdagangan ke-5, yaitu hanya tersisa US$0.
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Perhitungan metode Kelly Criterion akan ditunjukkan sebagai berikut. Diketahui
bahwa persentase besar winrate adalah 40% ; Odds value 2 (1-to-2) dan Kelly Fraction
atau penentuan level konservatif dan agresivitas investor sebesar 0,5. Selanjutnya, Per-
hitungan Persentase Kelly adalah

(2)(0.4) — (0.6)
2

Ditemukan bahwa, K% = 5% dari total dana investor atau trader, dari sana di-
ambil 5% dari total dananya sebesar US$1000. Dengan demikian, dana modal investasi
yvang harus digunakan di pasar modal, untuk salah satu instrumen CFD atau saham,
dengan total nilai dana investasi atau dana yang harus dialokasikan adalah 5% dari US$
1000, yaitu US$ 50. Dengan demikian, valuasi risk and return tersebut dengan risiko
kerugian sebesar US$50 dengan potensi profit sebesar US$100 karena menggunakan ni-
lai Odds 2 (1-to-2), dan akan meningkat secara eksponensial secara positif jika investor
atau trader telah mengalami kemenangan, yaitu profit yang ditutup sesuai dengan ni-
lai yang sesuai dengan nilai risk-and-return. Namun, jika mereka mengalami kerugian
(loss) yaitu kerugian yang ditutup oleh nilai risk-and-return, dalam konteks tersebut
risiko kerugiannya adalah 50US$, maka perhitungan dengan metode Kelly Criterion
kembali diulang dengan cara:

K = = 0.1 x 0.5 = 5% dari Total Dana Investor (4.1)

Dana Akhir = Total Dana Awal + Rugi atau Laba Yang Ditanggung

Dana Akhir = (1000-50) US$ = US$950

K= M = 0.1 x 0.5 = 5% dari Total Dana Investor

Dana Optimal yang Diinvestasikan di Pasar Modal adalah 5% dari US$950,
yaitu US$47,5.

4.2 Pembahasan

Iterasi terus dilakukan apabila nilai dana final berubah sehingga total dana terse-
but direalokasi sebesar 5% dan seterusnya setiap kali investasi masuk ke pasar modal.
Dengan menentukan nilai penilaian risiko dan pengembalian, kinerja 200 hari ke de-
pan atau dengan 250 perdagangan berikutnya jelas diproyeksikan menjadi penempatan
manajemen risiko sehingga dengan melakukan uji coba, kami melakukan uji coba untuk
menyatakan kerugian atau kerugian yang ditutup sesuai dengan jumlah nilai risiko dan
pengembalian atau rasio peluang yang bervariasi, yaitu dengan nilai Odds 2 (1-to-2);
1,75 (1-ke-1,75); dan 1,5 (1-ke-1,5) 8 kali berturut-turut dengan total dana mulai dari
US$1000. Tterasi dilakukan ketika mengalami kerugian atau keuntungan jika nilai dana
akhirnya berubah, misalnya pada kekalahan pertama: 1000 —5% x (1000) = 950, kemu-
dian kekalahan kedua : 950 — 5% dan seterusnya. Jadi, iterasi dan metode yang lebih
lengkap dapat dilihat pada tabel di Excel sebagai berikut:
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INITIAL VALUE $1.000 Conservative Kelly (0 < x < 0,5 ) and Aggre
0ODDS (INPUT) 2 KELLY FRACTION (0 < x < 1) 0,5
WINRATE (INPUT) 40,00% KELLY CRITERION FORMULA 5,00% |
LOSS RATE {CONTRADICTIVE) 60,00% KELLY VALUE $50,00

**(Prerequisite)**
WINRATE MUST GREATER THAN 33,33%
1-to-2 Winrate (Wx ) yang Dibutuhkan > 33,33%

L -50 INITIAL VALUE 1000
L -47,5 FINAL VALUE $730
L -45,13 KELLY CRIT. 36,49
L -42,87 WIN 72,88
L -40,73
L -38,69 WINRATE (100/250) 40%
L -36,75
L -34,92
W 66,34

GAMBAR 4. Proyeksi Dana Investasi Optimal di Pasar Modal dengan
nilai Odds 1 —to — 2

Pada Odds 1-to-2, investasi pertama-tama akan kehilangan closed atau closed
loss, kemudian kerugian yang diperoleh adalah -US$50. Selanjutnya, jika investor atau
trader mengalami kerugian lagi pada percobaan kedua, maka akan diperoleh bahwa
kerugian tersebut tidak semakin besar melainkan kerugian sebesar —US$47,5. Artinya,
setiap iterasi yang dilakukan, jumlah kontrak (lot) yang diinvestasikan atau alokasi
dana yang diinvestasikan di pasar modal akan dinamis dan selalu berbeda, jika investor
atau trader mengalami kerugian, maka metode Kelly Criterion akan mengurangi jumlah
dana yang dikumpulkan sedikit dengan jumlah persentase Kelly (K%) dan jika Anda
mendapat untung, jumlah persentase Kelly (K%) akan mengubah akun investasi untuk
mendapatkan pertumbuhan kurva maksimum, yaitu eksponensial positif. Dari tabel
tersebut, akun yang dikelola memperoleh nilai akhir atau nilai akhir pada akun yang
dikelola sebesar US$730 dengan kerugian atau kerugian ditutup 8 kali berturut-turut
dan hanya memperoleh 1 kali kemenangan, namun akun investasi hanya turun 27%.

INITIAL VALUE $1.000 Conservative Kelly (0 < x < 0,5 ) and Aggre
0DDS (INPUT) 1,75 KELLY FRACTION (0 < x < 1) 05
WINRATE (INPUT) 40,00% KELLY CRITERION FORMULA | 2,86%
LOSS RATE (CONTRADICTIVE)  60,00% KELLY VALUE $28,57
*#(Prerequisite)**
WINRATE MUST GREATER THAN  36,36%
1-to-1,75 Winrate (Wx) yang Dibutuhkan > 33,33%
L 28,57 INITIAL VALUE 1000
L 27,76 FINAL VALUE $833
L -26,96 KELLY CRIT. 23,79
L -26,19 WIN 41,63
L 25,44
L 24,72 WINRATE (1007250} 40%
L
L
w

GAMBAR 5. Proyeksi Dana Investasi Optimal di Pasar Modal dengan
nilai Odds 1 —to — 1.75
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Dalam kasus yang sama, nilai Odds yang digunakan adalah 1,75 atau (1-ke-1,75)
dengan dana investasi sebesar $1000. Jadi, mulai dari kerugian atau kerugian pada
perdagangan pertama hingga perdagangan ke-8, akun investasi hanya akan menderita
kerugian sebesar 16,7% sehingga kekalahan ke-8 dan seterusnya, nilai kerugian akan
turun dan akun investasi tentu tidak akan dapat menyentuh nilai US$0. Dari tabel
tersebut, akun yang dikelola memperoleh nilai akhir atau nilai akhir dari akun yang
dikelola sebesar US$833 dengan kerugian atau kerugian ditutup 8 kali berturut-turut
dan hanya memperoleh 1 kemenangan, namun akun investasi hanya turun 16,7%.

INITIAL VALUE $1.000 Conservative Kelly {0 < x < 0,5 ) and Aggre
0ODDS (INPUT) 1,5 KELLY FRACTION (0 <x < 1) 0,5
WINRATE (INPUT) 40,00% KELLY CRITERION FORMULA 0,00%
LOSS RATE (CONTRADICTIVE) 60,00% KELLY VALUE $0,00

**(Prerequisite)**
WINRATE MUST GREATER THAN 40,00%
1-t0-1,75 Winrate (Wx) yang Dibutuhkan > 33,33%

L 0 INITIAL VALUE 1000
L 0 FINAL VALUE $1.000
L 0 KELLY CRIT. 0,00
L 0 WIN 0,00
L 0
L 0 WINRATE (100/250) 40%
L 0
L 0
W 0

GAMBAR 6. Proyeksi Dana Investasi Optimal di Pasar Modal dengan
nilai Odds 1 —to - 1.5

Dalam kasus yang sama, nilai Odds yang digunakan adalah 1,5 atau (1-ke-1,5) den-
gan dana investasi sebesar $1000. Dengan demikian, berdasarkan perhitungan metode
The Kelly Criterion, alokasi dana yang akan diinvestasikan di pasar modal adalah nol
atau tidak ada yang diinvestasikan sama sekali. Perhitungannya adalah sebagai berikut:
Winrate = 40% ; Nilai odds = 1,5 (1-ke-1,5) ; Fraksi Kelly = 0,5

K% = 55552 = 0 x (0.5) = 0% dari Total Dana Investor

Total Dana untuk Berinvestasi Di Pasar Modal = US$ 0.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa batas peluang minimum yang harus
digunakan untuk akun investasi pada titik keseimbangan, atau titik impas adalah pada
saat winrate yang diproyeksikan sebesar 40% dengan nilai Odds 1,5. Oleh karena itu,
memang benar bahwa nilai Odds akan selalu linier dengan besaran winrate. Jika jumlah
persentase winrate yang diproyeksikan untuk periode mendatang adalah 40%, maka nilai
Odds yang akan diterapkan harus lebih dari 1,5 (lebih dari 1-ke-1,5). Proyeksi akun
investasi sebesar US$1000 dimodelkan dalam situasi yang sangat buruk (probabilitas
terjadinya peristiwa buruk) seperti yang ditunjukkan pada grafik berikut:
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Perbandingan Kelly Percentage pada Akun Investasi US$1000
@ Kelly Percentage 5% (1-t0 -2) @ Kelly Percentage 2,86% (1-1t0 - 1,75) Kelly Percentage 0% (1-to - 1,5)

$1.000,00 —

$750,00 -

$500,00 -

Besar Dana Investasi

$250,00 +

$0,00

0 2 4 6 & 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 33 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60

Banyak Lose Closed Trades

GAMBAR 7. Perbandingan Akun Persentase Kelly pada Lose Close

Pada sumbu x adalah ”Banyak Kerugian Perdagangan Tertutup”, yaitu ketika se-
orang investor dan pedagang mengalami kerugian berturut-turut dari n dan pada sumbu
y adalah ”Dana Investasi Besar” yang merupakan jumlah dana akhir (nilai akhir) dari
seorang investor dari waktu ke waktu atau periode dari banyak perdagangan yang telah
ditutup kehilangan uang. Dengan demikian, dana akhir investor jika probabilitas suatu
peristiwa sangat buruk tidak akan pernah menyebabkan kebangkrutan atau bernilai
nol.

Sebaliknya, akun yang dikelola akan mengalami peningkatan eksponensial positif
jika tingkat persentase winrate yang diperoleh investor bisa lebih besar dari titik im-
pasnya. Misalnya, Odds adalah 1-ke-2 maka winrate break-even point adalah 33,34%,
maka win rate seorang investor lebih dari 33,34% (melebihi break-even point winrate
point) yaitu 40%. Dengan demikian, akun investasi yang diproyeksikan ditunjukkan
seperti pada grafik berikut:
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Pertumbuhan Akun Investasi US$1000 pada Tiap Odds dan Kelly Percentage
@ Kelly Percentage 5% (1-to-2) @ Kelly Percentage 2,86% (1 -to - 1.75) Kelly Percentage 0% (1 - to - 1,5)

$10.000,00

$7.500,00

$5.000,00

Besar Dana Investas

$2.500,00

$0,00

Banyak Profit Closed Trades

GAMBAR 8. Perbandingan Akun Persentase Kelly pada Win Close

5 KESIMPULAN

Kesimpulannya adalah metode Kelly Criterion sebagai metode manajemen risiko
dana investasi yang paling efektif untuk mencegah kerugian besar-besaran dari seorang
investor atau trader dalam dunia investasi pasar modal. Pasalnya, akun investasi masih
bisa bertahan dan hanya mengalami penurunan yang cukup kecil dengan kerugian atau
kerugian yang ditutup 8 kali berturut-turut dan hanya 1 kemenangan, yaitu hanya
turun 33,7% pada akun investasi pada instrumen pasar modal CFD dari dana inves-
tasi sebesar US$ 1000. Peluang yang diterapkan mulai dari 1-ke-2 hingga 1-ke-1,5 dan
tingkat kemenangan yang diproyeksikan adalah 40%. Dengan demikian, Kelly Percent-
age (K%) yang diperoleh akan bersifat dinamis dari total dana investor sebesar US$
1000 untuk dialokasikan dana ke pasar modal dengan margin atau jumlah kontrak in-
vestasi (lot) yang optimal. Jika tingkat Kelly Fraction yang digunakan adalah 0,5 (Half
Kelly, Semi-Aggressive/Conservative), maka ukuran Kelly Criterion (K%) menjadi 5%
atau dengan kata lain Kelly Value adalah US$50. Dana tersebut akan berkurang seiring
waktu jika kerugian terus diperoleh berturut-turut oleh investor, tetapi sebaliknya dana
tersebut akan meningkat dari waktu ke waktu jika keuntungan terus diperoleh secara
berturut-turut oleh investor. Dengan demikian, akun investasi menggunakan metode
Kelly Criterion memiliki potensi yang lebih besar untuk mendapatkan pertumbuhan
eksponensial yang positif, mencegah kerugian besar, dapat meminimalkan risiko keru-
gian dan memaksimalkan potensi keuntungan mereka. Pada akhirnya, saran penulis
dengan pembahasan manajemen risiko dana investasi dengan metode Kelly Criterion
diharapkan pembaca dapat lebih memahami metode Kelly Criterion untuk menghin-
dari kerugian yang masif dan meminimalisir risiko kerugian yang ada saat berinvestasi
dan dapat menggunakan metode ini ke dalam aplikasi nyata ketika menginvestasikan
dana di pasar modal.
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