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ABSTRAK

Pada masa ini, masyarakat terutama generasi milenial, merasa bahwa pendapatan adalah se-
galanya. Salah satu cara untuk menghasilkan uang dengan mudah adalah melalui investasi.
Cryptocurrency, suatu aset digital yang menarik perhatian kaum muda karena teknologi, aksesi-
bilitas, dan juga privasi yang tidak diberikan aset lainnya. Konsep high risk high return sangat
cocok dalam menggambarkan kondisi cryptocurrency saat ini dengan kenaikan dan penurunan
yang sangat drastis. Akan tetapi, generasi muda bersedia mengambil risiko dalam investasi
cryptocurrency yang dapat memberikan profit dua atau tiga kali lipat. Dalam hal ini, investor
atau bahkan trader berharap dapat mengetahui seberapa besar risiko di balik investasi aset
tersebut. Salah satu metode yang dapat memberikan hasil tersebut adalah Value at Risk (VaR)
yang bertujuan mengukur risiko kerugian suatu aset sesuai dengan rentang waktu yang ditentuk-
an. Estimasi VaR dapat memberi gambaran kerugian yang dapat dialami seorang investor dan
juga membantu dalam memutuskan apakah keuntungan aset tersebut sepadan dengan risikonya.
Dalam estimasi VaR, terdapat tiga metode yang akan digunakan, yakni simulasi Monte Carlo,
bootstrap historical simulation dan juga model GARCH(1,1). Ketiga metode tersebut kemudian
dibandingkan dengan menggunakan uji Kupiec yang menilai berdasarkan pelanggaran VaR. Dari
hasil pengujian, model GARCH(1,1) memberikan hasil estimasi VaR yang terbaik.

Kata-kata kunci: Volatilitas, Ketidaknormalan Aset, Value-at-Risk, Simulasi Monte Carlo,
Bootstrap Historical Simulation, Garch(1,1), Uji Kupiec



ABSTRACT

In this modern times, money is everything, especially for millennials. One of the method
of making money easily is through investment. Cryptocurrency, a digital asset that attracts
younger poeple because of its technology, accessibility, and privacy that are not provided by other
assets. The concept of high risk high return is what describes the condition of cryptocurrency
investment with its extreme ups and downs. However, the younger generation are willing to risk
the investment in cryptocurrency with the potential of doubling or even tripling their money. In
this case, investors or even traders would hope to know how big the risk is behind the investment.
So, one of the methods that can provide this kind of result is Value at Risk or VaR as it can
measure the risk of certain assets in accordance with the required timeframe. VaR estimation
can give an overview of how much financial loss an investor would receive while also helps in
deciding whether the investment is worth the risk. In VaR estimation, there are three methods
that will be used which are Monte Carlo simulation, bootstrap historical simulation and also
GARCH(1, 1) model. These three methods are then compared with Kupiec test which is based
on the number of VaR exceptions. From the result of the test, Garch(1,1) model provides the
best VaR estimates.

Keywords: Volatility, Asset Non-normality, Value-at-Risk, Monte Carlo Simulation, Bootstrap
Historical Simulation, Garch(1,1), Kupiec Test
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Cryptocurrency, suatu aset digital yang dirancang sebagai media pertukaran yang memanfaatkan
kriptografi yang kuat untuk mengamankan dan memverifikasi transaksi keuangan. Cryptocurrency
menggunakan sistem desentralisasi (sistem tanpa otoritas seperti pemerintah) yang tidak terikat
pada sistem perbankan sentral. Sistem ini dijalankan berdasarkan teknologi blockchain, sebuah buku
besar terdistribusi yang ditegakkan oleh jaringan komputer-komputer yang berbeda. Cryptocurrency
yang pertama kali berhasil menarik banyak pengikut adalah Bitcoin1 yang diluncurkan pada tahun
2009 dan popularitasnya terus berkembang hingga hari ini.

Di tengah perkembangan dan kepentingan media yang besar, pasar Bitcoin dan cryptocurrency
menghadapi regulasi hukum supaya bisa melakukan transaksi secara legal seperti negara Jepang dan
Korea Selatan. Indonesia juga memutuskan atas status legal dari cryptocurrency dan mengenalinya
sebagai komoditas perdagangan pada 15 Februari 2019.2

Pengaruh yang besar ini menarik banyak investor baru yang ingin mencoba berinvestasi dalam
mata uang digital tersebut. Akan tetapi, karena pasar cryptocurrency masih kecil dalam skala
kapitalisasi pasar tanpa banyak uang pemasukan institusional mengakibatkan pergerakan harga
Bitcoin yang sangat volatil. Oleh karena itu, manajemen risiko memiliki peran yang sangat besar
dalam menjamin keuntungan dan juga memotong kerugian apabila terjadi penurunan harga drastis.

Penelitian mengenai cryptocurrency sampai saat ini masih sedikit. Salah satu penelitian yang
membahas mengenai mata uang digital tersebut adalah laporan analisis return dan risiko tentang
cryptocurrency oleh Liu[1]. Berbeda dengan laporan Liu, analisis risiko yang dilakukan pada skripsi
ini membahas tentang Value at Risk (VaR) yang berguna dalam mengukur risiko kerugian suatu
aset. Analisis mengenai VaR untuk cryptocurrency hingga saat ini masih belum ada. Jadi, referensi
yang digunakan untuk VaR adalah berdasarkan tesis yang ditulis oleh Niepolla[2].

Value at Risk (VaR) atau nilai risiko merupakan alat manajemen risiko yang mengestimasi
risiko turun suatu aset secara kuantitatif. VaR dapat berguna dalam mengukur risiko Bitcoin yang
selalu mengalami penurunan yang drastis. Dalam Skripsi ini, VaR akan diestimasi menggunakan
beberapa metode dan menentukan metode yang cocok untuk pasar Bitcoin ataupun cryptocurrency
secara keseluruhan.

Tujuan dari skripsi ini adalah ingin memperlihatkan apakah model VaR dapat digunakan dalam
pasar cryptocurrency. Selain itu, nilai VaR yang diperoleh dapat juga sebagai indikasi bahwa
volatilitas dari Bitcoin dapat memberikan dampak risiko dalam melakukan investasi.

1.2 RumusanMasalah
Masalah yang akan dibahas pada skripsi ini adalah:

1Cryptocurrency lain yang besar berdasarkan kapitalisasi pasar terdiri dari Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash dan
Litecoin yang berasal dari Bitcoin dan memiliki pergerakan yang sama.

2Chandra Gian Asmara, "Bitcoin Cs Kini Legal di RI, Ini Tanggapan BI" (https://www.cnbcindonesia.com/tech/
20190215130629-37-55738/Bitcoin-cs-kini-legal-di-ri-ini-tanggapan-bi)Diaksespada16November,2019.

1

https://www.cnbcindonesia.com/tech/20190215130629-37-55738/Bitcoin-cs-kini-legal-di-ri-ini-tanggapan-bi) Diakses pada 16 November, 2019
https://www.cnbcindonesia.com/tech/20190215130629-37-55738/Bitcoin-cs-kini-legal-di-ri-ini-tanggapan-bi) Diakses pada 16 November, 2019


2 Bab 1. Pendahuluan

1 Apakah pergerakan harga Bitcoin lebih volatil dibanding dengan IHSG (Indeks Harga Saham
Gabungan)?

2 Apakah return Bitcoin berdistribusi normal?

3 Bagaimana cara untuk memperoleh estimasi VaR menggunakan metode Simulasi Monte Carlo,
Bootstrap Historical Simulation, dan model Garch(1,1)?

4 Bagaimana cara untuk memilih metode estimasi VaR yang baik?

1.3 Tujuan
Tujuan dari skripsi ini adalah mengestimasi nilai VaR dari berbagai metode estimasi VaR dan
menentukan metode yang terbaik dengan menggunakan uji Kupiec, serta menguji kenormalan data
dan dampak terhadap estimasi VaR.

1.4 Metodologi
Dalam skripsi ini, data pergerakan harga untuk Bitcoin akan dilakukan analisis dan kemudian
dilakukan uji dalam berbagai tahap, yaitu:

1 Analisis Data
Dalam hal ini, menganalisis perbandingan volatilitas pergerakan harga Bitcoin dengan harga
IHSG dan menguji kenormalan data dari Bitcoin dan menarik kesimpulan.

2 Simulasi Metode
Melakukan simulasi untuk semua metode (GARCH(1,1), Bootstrap Historical Simulation, dan
Simulasi Monte Carlo) dan melakukan perbandingan hasil.

3 Pengujian dan Penarikan Kesimpulan
Menggunakan uji Kupiec dalam menentukan metode yang terbaik dan menarik kesimpulan
dari secara keseluruhan mengenai estimasi VaR.

1.5 Sistematika Pembahasan
Pembahasan untuk skripsi ini dibagi dalam beberapa bab, berupa:

BAB 1 : PENDAHULUAN
Bab ini membahas tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan, Metodologi, dan siste-
matika Penulisan.

BAB 2 : LANDASAN TEORI
Bab ini menjelaskan teori-teori dasar/umum, teori-teori khusus, dan juga definisi yang digu-
nakan untuk pembahasan bab-bab selanjutnya.

BAB 3 : METODOLOGI PENELITIAN
Bab ini menjelaskan metode-metode estimasi VaR, dan pengujian yang digunakan untuk hasil
metode yang diperoleh dari analisis bab 4.

BAB 4 : HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab ini menampilkan hasil perbandingan volatilitas Bitcoin dengan IHSG, hasil simulasi
metode dan juga pengujian untuk hasil yang diperoleh.

BAB 5 : KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari semua hasil analisis di bab 4 dan juga saran
yang diusulkan untuk pengembangan lebih lanjut.




