ABSTRACT

The number of cryptocurrency investors has grown rapidly compared to
conventional financial asset investors. This condition needs attention considering
the characteristics of crypto assets which have quite high asset price volatility
without any underlying transactions. This research aims to provide empirical
evidence related to the best volatility estimation model based on the results of VaR
calculations. This research chose two cryptocurrencies, namely Bitcoin and
Ethereum because these two cryptocurrencies have the largest market
capitalization among other cryptocurrencies. The data used is daily closing price
data for each cryptocurrency for the period 1 January 2020 to 30 June 2023. Data
for the period 1 January 2020 to 31 December 2022 is used to create a prediction
model. Meanwhile, data for the period 1 January 2023 to 30 June 2023 is used to
test the accuracy of the two volatility models. Tests were carried out to determine
which volatility model provided the best validity and smallest error between
GARCH and EWMA. The test results show that the GARCH volatility model is
better than the EWMA volatility model. And specifically the GARCH (1, 1) volatility
model is proven to have a smaller error value than the EWMA volatility model.
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ABSTRAK

Jumlah investor mata uang kripto telah tumbuh pesat dibandingkan dengan investor
aset keuangan konvensional. Kondisi ini perlu mendapatkan perhatian mengingat
karakteristik aset kripto yang memiliki volatilitas harga aset yang cukup tinggi
tanpa adanya transaksi underlying. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti
empiris terkait dengan model estimasi volatilitas terbaik berdasarkan hasil
penghitungan VaR. Penelitian ini memilih dua mata uang kripto yaitu Bitcoin dan
Ethereum karena kedua mata uang kripto tersebut memiliki kapitalisasi pasar
terbesar di antara mata uang kripto yang lainnya. Data yang digunakan adalah data
harga penutupan harian masing-masing mata uang kripto selama periode 1 Januari
2020 sampai dengan 30 Juni 2023. Data periode 1 Januari 2020 sampai dengan 31
Desember 2022 digunakan untuk membuat model prediksi. Sedangkan data 1
Januari 2023 sampai dengan 30 Juni 2023 digunakan untuk menguji akurasi kedua
model volatilitas. Pengujian dilakukan untuk menentukan model volatilitas mana
yang memberikan validitas terbaik dan error terkecil diantara GARCH dan EWMA.
Hasil pengujian menunjukkan bahwa model volatilitas GARCH lebih baik
dibandingkan model volatilitas EWMA. Dan secara spesifik model volatilitas
GARCH (1,1) terbukti memiliki nilai error lebih kecil dibandingkan model
volatilitas EWMA.
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