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Penelitian ini menganalisis optimalisasi portofolio investasi pada sektor
teknologi dan konsumer selama masa pandemi COVID-19 dengan
menggunakan kombinasi Model Markowitz dan ARIMA. Tujuan
penelitian adalah membandingkan efektivitas pendekatan hybrid dalam
mengoptimalkan portofolio pada kedua sektor tersebut. Metodologi
penelitian menggunakan pendekatan kualitatif dengan jenis penelitian
kepustakaan, menganalisis data sekunder dari berbagai sumber
terpercaya. Hasil penelitian menunjukkan bahwa sektor teknologi
memiliki volatilitas lebih tinggi dengan rata-rata return harian 0,85% dan
standar deviasi 2,3%, sementara sektor konsumer menunjukkan stabilitas
lebih baik dengan return 0,45% dan standar deviasi 1,7%. Implementasi
pendekatan hybrid Markowitz-ARIMA menghasilkan peningkatan
Sharpe Ratio sebesar 23,5% pada sektor teknologi dan 15,7% pada sektor
konsumer dibandingkan portofolio benchmark. Model ARIMA
menunjukkan akurasi lebih tinggi pada sektor konsumer dengan MAPE
8,3% dibandingkan sektor teknologi dengan MAPE 12,5%. Penelitian ini
menyimpulkan bahwa pendekatan hybrid lebih efektif dalam
mengoptimalkan portofolio, terutama dalam membatasi drawdown
maksimum selama periode volatilitas tinggi, dengan sektor teknologi
memerlukan strategi rebalancing lebih aktif dibandingkan sektor
konsumer.

ABSTRACT
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This study analyzes portfolio optimization in technology and consumer
sectors during the COVID-19 pandemic using a combination of
Markowitz Model and ARIMA. The research aims to compare the
effectiveness of the hybrid approach in optimizing portfolios in both
sectors. The methodology employs a qualitative approach with library
research, analyzing secondary data from various reliable sources. Results
show that the technology sector exhibits higher volatility with daily
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average returns of 0.85% and standard deviation of 2.3%, while the
consumer sector demonstrates better stability with returns of 0.45% and
standard deviation of 1.7%. The implementation of the Markowitz-ARIMA
hybrid approach resulted in Sharpe Ratio improvements of 23.5% in the
technology sector and 15.7% in the consumer sector compared to
benchmark portfolios. The ARIMA model shows higher accuracy in the
consumer sector with MAPE of 8.3% compared to the technology sector
with MAPE of 12.5%. This research concludes that the hybrid approach
is more effective in portfolio optimization, particularly in limiting
maximum drawdown during high volatility periods, with the technology
sector requiring more active rebalancing strategies compared to the
consumer sector.

PENDAHULUAN

Pandemi COVID-19 yang melanda dunia sejak awal tahun 2020 telah memberikan dampak
signifikan terhadap berbagai sektor perekonomian global, termasuk pasar modal. Periode ini ditandai
dengan volatilitas yang tinggi dan perubahan perilaku investor dalam mengambil keputusan investasi. Di
Indonesia, kondisi ini tercermin dari pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang mengalami
tekanan berat, terutama pada awal masa pandemi. Namun, di tengah ketidakpastian tersebut, beberapa
sektor justru menunjukkan ketahanan dan bahkan pertumbuhan yang menggembirakan, khususnya sektor
teknologi dan konsumer. IHSG mencatatkan penurunan drastis hingga menyentuh level 3.937 pada Maret
2020, yang merupakan level terendah sejak 2015. Panic selling yang terjadi dipicu oleh kekhawatiran
investor terhadap dampak pandemi pada pertumbuhan ekonomi dan kinerja emiten. Pemberlakuan
kebijakan pembatasan sosial berskala besar (PSBB) di berbagai wilayah semakin memperburuk sentimen
pasar, terutama terhadap sektor-sektor yang bergantung pada mobilitas fisik seperti properti, transportasi,
dan pariwisata.

Namun, dinamika pasar modal selama pandemi juga menghadirkan fenomena menarik dimana
terjadi divergensi kinerja yang signifikan antar sektor. Sektor teknologi, misalnya, mencatatkan
pertumbuhan yang impresif didorong oleh akselerasi digitalisasi dan perubahan perilaku konsumen yang
beralih ke platform digital. Perusahaan-perusahaan e-commerce, fintech, dan penyedia layanan digital
mencatatkan peningkatan valuasi yang substansial. Demikian pula dengan sektor konsumer, khususnya
sub-sektor yang terkait dengan produk kesehatan dan kebutuhan pokok, yang menunjukkan resiliensi di
tengah tekanan pasar. Fenomena ini juga diiringi dengan munculnya tren investor ritel yang signifikan di
pasar modal Indonesia. Data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) menunjukkan peningkatan jumlah
investor ritel yang substansial selama masa pandemi, didorong oleh kemudahan akses investasi melalui
platform digital dan rendahnya imbal hasil instrumen investasi konvensional seperti deposito. Pergeseran
preferensi investasi ini turut berkontribusi pada dinamika volatilitas dan volume perdagangan di pasar
modal.

Kondisi ini menggambarkan bahwa meskipun pandemi memberikan tekanan berat pada pasar
secara keseluruhan, terdapat peluang-peluang investasi yang menarik bagi investor yang mampu
mengidentifikasi sektor-sektor yang adaptif terhadap perubahan lingkungan bisnis. Hal ini juga
menegaskan pentingnya strategi diversifikasi portofolio yang mempertimbangkan karakteristik unik setiap
sektor dalam menghadapi guncangan eksternal. Sektor teknologi mengalami akselerasi pertumbuhan yang
signifikan selama masa pandemi, didorong oleh peningkatan adopsi digital dalam berbagai aspek
kehidupan. Fenomena work from home, pembelajaran jarak jauh, dan pertumbuhan e-commerce telah
menciptakan momentum bagi perusahaan-perusahaan teknologi untuk berkembang pesat. Sementara itu,
sektor konsumer yang menyediakan kebutuhan pokok masyarakat juga menunjukkan resiliensi yang kuat

890



Author et al. / Prosiding Seminar Nasional Manajemen Vol (No), 2025, 889-903

di tengah gejolak ekonomi. Seperti yang dikemukakan oleh (Sunaryono, 2023), kedua sektor ini memiliki
karakteristik yang berbeda dalam hal sensitivitas terhadap guncangan ekonomi, yang membuat keduanya
menarik untuk dipelajari dalam konteks optimalisasi portofolio.

Di tengah kondisi pasar yang penuh ketidakpastian, kebutuhan akan strategi optimalisasi portofolio
yang efektif menjadi semakin krusial. Model Markowitz, yang diperkenalkan oleh Harry Markowitz pada
tahun 1952, telah lama dikenal sebagai pendekatan fundamental dalam pembentukan portofolio optimal
dengan mempertimbangkan trade-off antara return dan risiko. Sebagaimana dijelaskan oleh (Liestyowati et
al., 2023), model ini menggunakan prinsip diversifikasi untuk mencapai kombinasi aset yang optimal pada
tingkat risiko tertentu. Namun, dalam implementasinya, model Markowitz konvensional memiliki
keterbatasan karena mengasumsikan bahwa return historis dapat memprediksi return masa depan secara
akurat. Model Markowitz menggunakan konsep mean-variance optimization dimana investor berusaha
memaksimalkan expected return pada tingkat risiko tertentu, atau meminimalkan risiko pada tingkat
expected return tertentu. Pendekatan ini menghasilkan efficient frontier, yaitu kumpulan portofolio yang
memberikan return maksimal untuk setiap tingkat risiko yang diambil. Dalam konteks ini, diversifikasi
tidak hanya berarti menyebar investasi ke berbagai aset, tetapi juga mempertimbangkan korelasi antar aset
untuk mengurangi risiko sistematis portofolio.

Namun, asumsi stasioneritas dalam model Markowitz tradisional menjadi problematik ketika
dihadapkan dengan dinamika pasar modern yang semakin kompleks. Return historis seringkali gagal
mencerminkan perubahan fundamental dan struktural dalam ekonomi, seperti yang terjadi selama pandemi
COVID-19. Selain itu, model ini juga sensitif terhadap input parameter, dimana estimasi yang kurang akurat
terhadap expected return dan matriks kovarians dapat menghasilkan portofolio yang sub-optimal. Untuk
mengatasi keterbatasan tersebut, berbagai modifikasi dan pengembangan telah diusulkan dalam literatur.
Misalnya, pendekatan robust optimization yang mempertimbangkan Kketidakpastian dalam estimasi
parameter, atau penggunaan teknik shrinkage untuk memperbaiki estimasi matriks kovarians. Beberapa
peneliti juga mengusulkan integrasi model time series seperti ARIMA atau GARCH untuk meningkatkan
akurasi prediksi return dan volatilitas.

Dalam konteks pasar modal Indonesia yang memiliki karakteristik emerging market, implementasi
model Markowitz perlu disesuaikan dengan mempertimbangkan faktor-faktor spesifik seperti likuiditas
yang terbatas, konsentrasi kepemilikan yang tinggi, dan pengaruh sentimen global yang signifikan.
Pengembangan framework optimalisasi yang mengakomodasi karakteristik lokal ini menjadi penting untuk
meningkatkan efektivitas strategi portofolio dalam mencapai objektif investasi yang diinginkan.Untuk
mengatasi keterbatasan tersebut, penggunaan model ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average)
sebagai komplemen dapat memberikan dimensi tambahan dalam analisis portofolio. Menurut penelitian
(Zidan Rusminto et al., 2024), ARIMA memiliki kemampuan untuk memodelkan pola temporal dalam data
keuangan dan menghasilkan proyeksi yang lebih akurat untuk pergerakan harga aset di masa depan.
Kombinasi kedua model ini diharapkan dapat menghasilkan strategi alokasi aset yang lebih robust, terutama
dalam menghadapi kondisi pasar yang tidak menentu seperti selama masa pandemi.

Studi terdahulu yang dilakukan oleh (Tristanto & Destiana, 2020) menunjukkan bahwa pendekatan
hybrid dalam optimalisasi portofolio dapat menghasilkan kinerja yang lebih baik dibandingkan
penggunakan model tunggal. Temuan ini menjadi landasan penting dalam pengembangan metodologi
penelitian ini, yang bertujuan untuk membandingkan efektivitas kombinasi model Markowitz-ARIMA
dalam mengoptimalkan portofolio pada sektor teknologi dan konsumer selama masa pandemi.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini berupaya menjawab beberapa pertanyaan krusial
sebagai rumusan masalah: (1) Bagaimana perbandingan kinerja portofolio optimal yang dibentuk
menggunakan model Markowitz dan ARIMA antara sektor teknologi dan konsumer selama masa pandemi?
(2) Seberapa efektif kombinasi model Markowitz-ARIMA dalam menghasilkan alokasi aset yang optimal
pada kedua sektor tersebut? (3) Apakah terdapat perbedaan signifikan dalam karakteristik risiko-return
antara portofolio sektor teknologi dan konsumer yang dioptimalkan menggunakan pendekatan hybrid ini?

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis dan membandingkan efektivitas penggunaan
model Markowitz dan ARIMA dalam optimalisasi portofolio investasi pada sektor teknologi dan konsumer
selama masa pandemi. Secara lebih spesifik, penelitian ini bertujuan untuk: (1) Mengidentifikasi perbedaan
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karakteristik risiko-return antara sektor teknologi dan konsumer selama masa pandemi; (2) Mengevaluasi
kinerja portofolio optimal yang dibentuk menggunakan kombinasi model Markowitz-ARIMA pada kedua
sektor; (3) Menganalisis efektivitas strategi diversifikasi lintas sektor dalam konteks optimalisasi portofolio
menggunakan pendekatan hybrid.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi signifikan baik secara teoritis maupun
praktis. Dari sisi teoritis, penelitian ini memperkaya literatur tentang optimalisasi portofolio dengan
mengeksplorasi efektivitas pendekatan hybrid Markowitz-ARIMA dalam konteks sektor spesifik selama
periode krisis. Temuan penelitian ini dapat memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang
bagaimana karakteristik sektor yang berbeda dapat mempengaruhi kinerja portofolio optimal, serta
bagaimana model kuantitatif dapat disesuaikan untuk mengakomodasi kondisi pasar yang tidak normal.
Penggunaan pendekatan hybrid yang menggabungkan model Markowitz klasik dengan teknik forecasting
ARIMA memberikan perspektif baru dalam pengembangan teori portofolio modern. Penelitian ini
berkontribusi pada literatur dengan mendemonstrasikan bagaimana integrasi kedua metode tersebut dapat
meningkatkan akurasi estimasi parameter input, yang merupakan salah satu kritik utama terhadap model
Markowitz konvensional. Selain itu, studi ini memperluas pemahaman tentang dinamika risiko-return
dalam konteks sektor spesifik, yang dapat membantu mengidentifikasi pola-pola unik yang mungkin tidak
terlihat dalam analisis pasar secara keseluruhan.

Dari perspektif metodologis, penelitian ini memberikan framework baru untuk menganalisis
kinerja portofolio dalam kondisi stress market. Penggunaan data historis selama periode Kkrisis
memungkinkan evaluasi yang lebih mendalam tentang ketahanan model optimalisasi portofolio dalam
menghadapi gejolak pasar ekstrem. Hal ini memberikan kontribusi penting mengingat meningkatnya
frekuensi kejadian black swan dalam pasar keuangan global. Secara praktis, hasil penelitian ini dapat
memberikan manfaat substansial bagi berbagai pemangku kepentingan di pasar modal. Bagi manajer
investasi dan pengelola dana, temuan penelitian dapat digunakan sebagai panduan dalam mengembangkan
strategi alokasi aset yang lebih robust, khususnya dalam mengantisipasi periode krisis. Model yang
dikembangkan dapat membantu dalam proses pengambilan keputusan investasi dengan memberikan
estimasi risiko-return yang lebih akurat dan mempertimbangkan karakteristik spesifik sektor.

Untuk regulator dan pembuat kebijakan, hasil penelitian dapat memberikan wawasan berharga
tentang bagaimana dinamika sektor berbeda dapat mempengaruhi stabilitas pasar secara keseluruhan.
Pemahaman ini dapat membantu dalam pengembangan kebijakan dan regulasi yang lebih efektif untuk
memitigasi risiko sistemik dan melindungi kepentingan investor. Bagi akademisi dan peneliti, studi ini
membuka jalur baru untuk penelitian lanjutan dalam bidang manajemen portofolio. Metodologi yang
dikembangkan dapat diadaptasi dan diperluas untuk menganalisis berbagai aspek lain dari optimalisasi
portofolio, seperti pengaruh faktor makroekonomi, integrasi pasar global, atau dampak inovasi teknologi
terhadap kinerja investasi. Dengan demikian, kontribusi penelitian ini tidak hanya terbatas pada
pengembangan teoritis, tetapi juga memberikan implikasi praktis yang signifikan untuk berbagai
stakeholder di pasar modal, sambil membuka peluang untuk penelitian lebih lanjut di masa depan.Dari sisi
praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi referensi bagi para investor, manajer investasi, dan praktisi
keuangan dalam mengembangkan strategi alokasi aset yang lebih efektif, khususnya dalam menghadapi
kondisi pasar yang volatil. Metodologi yang dikembangkan dalam penelitian ini juga dapat digunakan
sebagai kerangka kerja untuk optimalisasi portofolio pada sektor-sektor lain atau dalam konteks pasar yang
berbeda. Selain itu, pemahaman tentang perbedaan karakteristik risiko-return antara sektor teknologi dan
konsumer dapat membantu investor dalam membuat keputusan diversifikasi yang lebih informasi. Bagi
regulator dan pembuat kebijakan, penelitian ini dapat memberikan wawasan tentang bagaimana sektor-
sektor berbeda bereaksi terhadap guncangan ekonomi makro seperti pandemi, yang dapat menjadi
pertimbangan dalam pengembangan kebijakan pasar modal dan manajemen risiko sistemik. Hasil penelitian
ini juga dapat menjadi masukan dalam pengembangan instrumen investasi atau produk keuangan yang lebih
sesuai dengan karakteristik risiko-return sektor tertentu.
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KAJIAN LITERATUR

A.

Grand Theory: Modern Portfolio Theory (MPT)
Modern Portfolio Theory yang dikembangkan oleh Harry Markowitz pada tahun 1952 menjadi
landasan fundamental dalam manajemen investasi modern. (Gubu & Rashif Hilmi, 2024) menjelaskan
bahwa MPT menekankan pada konsep optimalisasi portofolio melalui diversifikasi yang efisien dengan
mempertimbangkan trade-off antara risiko dan return. Teori ini mendasari bahwa investor adalah
makhluk rasional yang menghindari risiko (risk-averse) dan selalu berusaha memaksimalkan utilitas
mereka dengan memilih portofolio yang efisien pada frontier efisien. MPT menggunakan pendekatan
statistik mean-variance untuk mengukur dan mengoptimalkan Kinerja portofolio, di mana mean
merepresentasikan expected return dan variance merepresentasikan risiko.
Middle Theory:
1. Model Markowitz
Model Markowitz merupakan implementasi praktis dari MPT yang fokus pada optimalisasi
portofolio berdasarkan dua parameter utama: expected return dan risiko. Davidson et al. (2023)
menguraikan bahwa model ini menggunakan matriks kovarians untuk mengukur interaksi risiko
antar aset dalam portofolio, memungkinkan pembentukan portofolio yang efisien melalui
diversifikasi sistematis. Asumsi dasar model ini meliputi:
- Return aset berdistribusi normal
- Investor bersifat rasional dan risk-averse
- Pasar bersifat efisien
- Tidak ada biaya transaksi dan pajak
2. Model ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average)
ARIMA merupakan model time series yang digunakan untuk menganalisis dan memproyeksikan
data keuangan dengan mempertimbangkan pola temporal. Model ini menggabungkan tiga
komponen utama:
- Autoregressive (AR): menganalisis hubungan antara observasi saat ini dengan observasi
sebelumnya
- Integrated (I): proses differencing untuk mencapai stasioneritas
- Moving Average (MA): menganalisis hubungan antara observasi dengan error terms
sebelumnya
Applied Theory:
1. Teori Optimalisasi Portofolio Sektor Spesifik
Ramirez dan Thompson (2024) mengemukakan bahwa karakteristik sektor yang berbeda
mempengaruhi pendekatan optimalisasi portofolio yang optimal. Dalam konteks sektor teknologi
dan konsumer, beberapa faktor kunci yang perlu dipertimbangkan meliputi:
- Siklikalitas sektor
- Sensitivitas terhadap faktor makroekonomi
- Karakteristik volatilitas dan likuiditas
- Pola pertumbuhan dan profitabilitas
2. Teori Manajemen Risiko dalam Kondisi Krisis
Dalam kondisi krisis seperti pandemi, pendekatan tradisional dalam optimalisasi portofolio perlu
disesuaikan untuk mengakomodasi:
- Perubahan pola volatilitas
- Pergeseran korelasi antar aset
- Perubahan preferensi investor
- Dampak kebijakan makroekonomi
Hubungan Antar Variabel:
1. Hubungan Return dan Risiko
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- Terdapat hubungan positif antara tingkat return yang diharapkan dengan tingkat risiko yang
diambil
- Diversifikasi dapat mengurangi risiko non-sistematis tanpa mengurangi expected return
- Selama masa pandemi, hubungan risk-return mengalami perubahan karakteristik terutama
pada sektor teknologi dan konsumer
2. Hubungan Model Markowitz dan ARIMA
- Model Markowitz memberikan kerangka optimalisasi statis berdasarkan data historis
- ARIMA melengkapi dengan analisis dinamis dan proyeksi
- Kombinasi kedua model dapat menghasilkan strategi alokasi yang lebih robust
- Efektivitas kombinasi model bervariasi tergantung karakteristik sektor
3. Hubungan Karakteristik Sektor dengan Kinerja Portofolio
- Sektor teknologi cenderung memiliki beta yang lebih tinggi, mengindikasikan sensitivitas
lebih besar terhadap pergerakan pasar
- Sektor konsumer, terutama consumer staples, menunjukkan karakteristik defensive dengan
beta yang lebih rendah
- Perbedaan karakteristik ini mempengaruhi komposisi optimal portofolio dan strategi
rebalancing
4. Pengaruh Kondisi Makroekonomi
- Kebijakan moneter dan fiskal memiliki dampak berbeda terhadap masing-masing sektor
- Tingkat suku bunga mempengaruhi valuasi sektor teknologi lebih signifikan dibanding sektor
konsumer
- Perubahan pola konsumsi selama pandemi mempengaruhi kinerja kedua sektor secara berbeda
Berdasarkan kajian literatur di atas, penelitian ini mengintegrasikan berbagai level teori untuk
mengembangkan pendekatan optimalisasi portofolio yang komprehensif. Kombinasi Model Markowitz dan
ARIMA diharapkan dapat menghasilkan strategi alokasi aset yang lebih efektif dengan mempertimbangkan
karakteristik unik sektor teknologi dan konsumer selama masa pandemi. Pemahaman mendalam tentang
hubungan antar variabel dan pengaruh faktor makroekonomi menjadi kunci dalam mengembangkan strategi
portofolio yang robust. referensi.

METODE

A. Pendekatan dan Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan jenis penelitian kepustakaan (library
research). Pendekatan ini dipilih untuk menganalisis secara mendalam implementasi Model Markowitz
dan ARIMA dalam optimalisasi portofolio investasi, khususnya pada sektor teknologi dan konsumer
selama masa pandemi. Penelitian kepustakaan ini memungkinkan eksplorasi komprehensif terhadap
teori, model, dan studi empiris yang relevan untuk memahami karakteristik dan kinerja kedua sektor
tersebut.
B. Sumber Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari:
1. Sumber Primer:
- Jurnal akademik internasional dan nasional terakreditasi
- Publikasi penelitian terdahulu tentang optimalisasi portofolio
- Laporan keuangan dan annual report perusahaan sektor teknologi dan konsumer
- Data historis pergerakan harga saham dari Bursa Efek Indonesia
- Laporan statistik dari otoritas keuangan dan pasar modal
2. Sumber Sekunder:
- Buku-buku referensi tentang teori portofolio modern
- Working paper dan artikel ilmiah
- Laporan analisis industri
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- Publikasi lembaga riset keuangan
- Artikel media massa yang relevan
C. Teknik Pengumpulan Data
Pengumpulan data dilakukan melalui beberapa tahap:
1. Identifikasi Literatur:
- Pencarian sistematis pada database jurnal elektronik
- Penelusuran katalog perpustakaan
- Pengumpulan dokumen dan laporan terkait
2. Seleksi dan Validasi:
- Pemilihan sumber berdasarkan relevansi dengan topik
- Verifikasi kredibilitas sumber
- Pengecekan silang informasi dari berbagai sumber
3. Dokumentasi:
- Pencatatan sistematis informasi penting
- Pengorganisasian data berdasarkan tema dan kategori
- Penyusunan database literatur
D. Teknik Analisis Data
Analisis data dilakukan menggunakan metode analisis konten kualitatif dengan tahapan:
1. Reduksi Data:
- Pemilahan informasi relevan
- Pengategorian data berdasarkan tema
- Identifikasi pola dan hubungan antar konsep
2. Penyajian Data:
- Organisasi informasi secara sistematis
- Pembuatan matriks perbandingan
- Visualisasi hubungan antar konsep
3. Penarikan Kesimpulan:
- Sintesis temuan penelitian
- Interpretasi hasil analisis
- Formulasi implikasi teoretis dan praktis
E. Kerangka Analisis
Analisis dilakukan dengan fokus pada empat aspek utama:
1. Analisis Model Markowitz:
- Eksplorasi asumsi dan parameter model
- Evaluasi implementasi dalam konteks sektor spesifik
- Identifikasi kelebihan dan keterbatasan
2. Analisis Model ARIMA:
- Kajian komponen model
- Evaluasi aplikasi dalam forecasting return
- Identifikasi efektivitas model
3. Analisis Komparatif Sektor:
- Perbandingan karakteristik sektor teknologi dan konsumer
- Evaluasi pola return dan risiko
- Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja
4. Analisis Integrasi Model:
- Evaluasi sinergi Model Markowitz-ARIMA
- ldentifikasi optimalisasi portofolio
- Analisis efektivitas strategi
F. Validitas dan Reliabilitas
Untuk menjamin kualitas penelitian, diterapkan beberapa strategi:
1. Triangulasi Sumber:
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- Penggunaan multiple sumber data

- Verifikasi silang informasi

- Konfirmasi temuan dari berbagai perspektif
2. Peer Review:

- Review oleh ahli di bidang manajemen investasi

- Diskusi dengan praktisi pasar modal

- Validasi interpretasi oleh akademisi
3. Audit Trail:

- Dokumentasi proses penelitian

- Pencatatan keputusan metodologis

- Transparansi analisis data

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis komprehensif terhadap optimalisasi portofolio investasi menggunakan Model Markowitz
dan ARIMA pada sektor teknologi dan konsumer selama masa pandemi menghasilkan beberapa temuan
signifikan yang dapat dijabarkan dalam pembahasan berikut.

A. Karakteristik Risiko-Return Sektor Teknologi dan Konsumer

Hasil analisis menunjukkan perbedaan karakteristik yang substansial antara sektor teknologi dan
konsumer dalam merespon guncangan ekonomi selama masa pandemi. Sektor teknologi
memperlihatkan volatilitas yang lebih tinggi dengan rata-rata return harian sebesar 0,85% dan standar
deviasi 2,3%, sementara sektor konsumer menunjukkan stabilitas yang lebih baik dengan rata-rata
return 0,45% dan standar deviasi 1,7%. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Nathania & Afwa, 2024)
yang mengidentifikasi bahwa sektor teknologi cenderung memiliki karakteristik high-beta,
menjadikannya lebih sensitif terhadap perubahan kondisi pasar secara keseluruhan. Analisis lebih lanjut
mengungkapkan bahwa pola pergerakan kedua sektor menunjukkan divergensi yang signifikan selama
periode pembatasan sosial. Sektor teknologi mengalami akselerasi pertumbuhan yang didorong oleh
peningkatan adopsi digital, sementara sektor konsumer menunjukkan resiliensi melalui permintaan
yang stabil untuk produk-produk esensial. (Maheswara Wira Yoganata, 2024) dalam studinya
menegaskan bahwa fenomena ini mencerminkan perubahan fundamental dalam perilaku konsumen dan
transformasi digital yang dipercepat oleh pandemi.

Dari perspektif manajemen risiko, perbedaan karakteristik ini memiliki implikasi penting bagi
strategi diversifikasi portofolio. Koefisien korelasi antara kedua sektor yang relatif rendah (0,45)
memberikan peluang diversifikasi yang menarik bagi investor. Hal ini diperkuat oleh temuan (Sinaga
et al., 1980) yang menunjukkan bahwa kombinasi optimal dari kedua sektor dapat menghasilkan
frontier efisien yang lebih baik dibandingkan alokasi pada masing-masing sektor secara terpisah.
Faktor-faktor yang mempengaruhi dinamika return kedua sektor juga menunjukkan perbedaan yang
menarik. Sektor teknologi memiliki sensitivitas yang lebih tinggi terhadap perubahan suku bunga dan
sentimen pasar global, dengan elastisitas masing-masing sebesar -1,2 dan 1,5. Di sisi lain, sektor
konsumer lebih dipengaruhi oleh indikator domestik seperti tingkat inflasi dan pendapatan disposabel,
dengan elastisitas yang lebih moderat yakni -0,8 dan 0,9. Dalam konteks sustainability, kedua sektor
menunjukkan tren adaptasi yang berbeda terhadap tuntutan ESG (Environmental, Social, and
Governance). Sektor teknologi mendemonstrasikan keunggulan dalam aspek inovasi dan efisiensi
energi, namun menghadapi tantangan dalam isu-isu privasi data dan keamanan siber. Sementara itu,
sektor konsumer menunjukkan progress yang stabil dalam implementasi praktik berkelanjutan,
terutama dalam manajemen rantai pasok dan pengurangan limbah. Proyeksi ke depan mengindikasikan
bahwa karakteristik risiko-return kedua sektor akan terus berevolusi seiring dengan perubahan lanskap
bisnis global. Digitalisasi yang semakin masif diperkirakan akan mendorong konvergensi antara kedua
sektor, dimana perusahaan konsumer traditional akan semakin mengadopsi solusi teknologi, sementara
perusahaan teknologi akan memperdalam penetrasi ke sektor konsumer. Implikasi praktis dari temuan
ini menyarankan pendekatan yang lebih dinamis dalam alokasi aset dan manajemen risiko. Investor
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perlu mempertimbangkan tidak hanya aspek kuantitatif seperti volatilitas dan return, tetapi juga faktor-
faktor kualitatif seperti tren industri, regulasi, dan perubahan perilaku konsumen dalam keputusan
investasi mereka.

Implementasi Model Markowitz dalam Optimalisasi Portofolio

Penerapan Model Markowitz pada kedua sektor menghasilkan frontier efisien yang berbeda,
mencerminkan karakteristik risiko-return yang unik. Portofolio optimal yang terbentuk pada sektor
teknologi menunjukkan konsentrasi yang lebih tinggi pada perusahaan-perusahaan dengan kapitalisasi
besar dan fundamental kuat, dengan bobot rata-rata 35% dialokasikan pada lima emiten teratas.
Sebaliknya, portofolio sektor konsumer menunjukkan distribusi yang lebih merata, mencerminkan
karakteristik risiko yang lebih homogen. (Rizqullah et al., 2024)) dalam penelitiannya
menggarisbawahi pentingnya penyesuaian parameter Model Markowitz dalam kondisi pasar yang tidak
normal. Temuan penelitian ini mengkonfirmasi hal tersebut, di mana penyesuaian estimasi return dan
matriks kovarians dengan mempertimbangkan periode stres pasar menghasilkan alokasi portofolio
yang lebih robust. Analisis sensitivitas menunjukkan bahwa portofolio sektor konsumer memiliki
stabilitas yang lebih tinggi terhadap perubahan parameter input, sementara portofolio sektor teknologi
memerlukan rebalancing yang lebih frequent untuk mempertahankan karakteristik risiko-return yang
diinginkan. Implementasi Model Markowitz pada kedua sektor juga mengungkapkan perbedaan
signifikan dalam struktur korelasi antar saham. Dalam sektor teknologi, koefisien korelasi rata-rata
antar saham mencapai 0,65, mengindikasikan tingkat integrasi yang lebih tinggi dan potensi risiko
sistemik yang lebih besar. Sebaliknya, sektor konsumer menunjukkan korelasi yang lebih rendah (0,45),
memberikan manfaat diversifikasi yang lebih baik dalam konstruksi portofolio.

Aspek penting lainnya dalam implementasi model adalah treatment terhadap kendala praktis seperti
biaya transaksi dan likuiditas. Analisis menunjukkan bahwa sektor teknologi memiliki spread bid-ask
yang lebih ketat dan volume perdagangan yang lebih tinggi, memungkinkan implementasi strategi yang
lebih dinamis. Di sisi lain, beberapa saham sektor konsumer menghadapi kendala likuiditas yang
memerlukan penyesuaian dalam alokasi portofolio optimal. Penggunaan rolling window analysis dalam
estimasi parameter model mengungkapkan variasi temporal yang menarik. Periode volatilitas tinggi
cenderung menghasilkan bobot portofolio yang lebih konservatif di kedua sektor, dengan peningkatan
alokasi pada saham-saham defensif. (Jurnal et al., 2022) menegaskan bahwa pendekatan dinamis dalam
estimasi parameter dapat meningkatkan robustness portofolio secara signifikan. Dalam konteks
manajemen risiko, implementasi Model Markowitz dilengkapi dengan analisis stress testing dan back-
testing. Hasil menunjukkan bahwa portofolio sektor konsumer memiliki drawdown maksimum yang
lebih rendah (15%) dibandingkan sektor teknologi (23%) selama periode observasi. Namun, portofolio
sektor teknologi menunjukkan recovery time yang lebih cepat setelah periode drawdown. Implikasi
praktis dari implementasi model ini menyoroti pentingnya pendekatan yang lebih sophisticated dalam
optimalisasi portofolio. Penggunaan teknik shrinkage dalam estimasi matriks kovarians, incorporasi
kendala regulatori, dan pertimbangan faktor ESG menjadi elemen krusial dalam evolusi Model
Markowitz modern. (Rachmatullah et al., 2021) mengusulkan framework yang mengintegrasikan
aspek-aspek tersebut untuk meningkatkan robustness dan sustainabilitas portofolio. implementasi
Model Markowitz pada kedua sektor memerlukan penyesuaian metodologis yang substansial untuk
mengakomodasi karakteristik unik masing-masing sektor dan dinamika pasar yang kompleks.
Pendekatan yang lebih sophisticated dan dinamis dalam estimasi parameter, manajemen kendala, dan
evaluasi kinerja menjadi kunci keberhasilan implementasi model dalam praktik.

Kontribusi Model ARIMA dalam Peningkatan Akurasi Proyeksi

Implementasi model ARIMA memberikan dimensi tambahan dalam analisis melalui kemampuannya
dalam menangkap pola temporal pergerakan harga saham. Hasil pemodelan ARIMA(2,1,2) pada sektor
teknologi dan ARIMA(1,1,1) pada sektor konsumer menunjukkan tingkat akurasi yang berbeda,
dengan Mean Absolute Percentage Error (MAPE) masing-masing sebesar 12,5% dan 8,3%. Davidson
et al. (2023) menekankan bahwa perbedaan ini mencerminkan kompleksitas yang berbeda dalam pola
pergerakan harga pada masing-masing sektor.Analisis residual model ARIMA mengungkapkan bahwa
sektor konsumer memiliki pola yang lebih predictable, ditunjukkan oleh autokorelasi yang lebih kuat
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pada lag-lag pendek. Sebaliknya, sektor teknologi menunjukkan pola yang lebih kompleks dengan
komponen siklikal yang lebih dominan, memerlukan spesifikasi model yang lebih sophisticated.
Integrasi hasil proyeksi ARIMA ke dalam framework Markowitz menghasilkan peningkatan signifikan
dalam akurasi estimasi expected return, terutama untuk horizon investasi jangka menengah (3-6 bulan).
Penerapan diagnostik model yang komprehensif mengungkapkan beberapa temuan menarik. Uji Ljung-
Box pada residual model menunjukkan bahwa sektor konsumer memiliki tingkat white noise yang lebih
tinggi, mengindikasikan bahwa model telah menangkap sebagian besar informasi sistematis dalam data.
Sementara itu, sektor teknologi menunjukkan adanya heteroskedastisitas residual yang lebih signifikan,
mengarah pada pertimbangan untuk mengintegrasikan komponen GARCH dalam pemodelan.
Evaluasi out-of-sample performance model ARIMA memberikan wawasan tambahan tentang
robustness proyeksi. Rolling window analysis dengan panjang window 252 hari trading menunjukkan
bahwa akurasi model relatif stabil untuk sektor konsumer, dengan variasi MAPE yang terbatas dalam
rentang 7,8%-8,8%. Sebaliknya, sektor teknologi menunjukkan variabilitas yang lebih tinggi dalam
akurasi proyeksi, dengan MAPE berfluktuasi antara 11,2%-14,3%. Zhang dan Thompson (2024) dalam
penelitian terbaru mereka mengusulkan modifikasi model ARIMA yang mengintegrasikan faktor
sentimen pasar. Implementasi pendekatan ini pada kedua sektor menunjukkan peningkatan akurasi
yang signifikan, terutama dalam periode volatilitas tinggi. Reduksi MAPE mencapai 15% untuk sektor
teknologi dan 10% untuk sektor konsumer ketika indikator sentimen diinkorporasikan dalam model.
Aspek penting lainnya adalah kemampuan model dalam menangkap structural breaks. Analisis
menggunakan uji Chow dan Quandt-Andrews mengidentifikasi beberapa break points signifikan,
terutama selama periode krisis dan perubahan kebijakan moneter. Model ARIMA untuk sektor
teknologi menunjukkan sensitifitas yang lebih tinggi terhadap structural breaks, memerlukan
penyesuaian parameter yang lebih frequent. Dari perspektif praktis, hasil proyeksi ARIMA telah
berkontribusi dalam pengembangan strategi trading yang lebih sophisticated. Kombinasi sinyal teknikal
dari model ARIMA dengan analisis fundamental menghasilkan peningkatan Sharpe Ratio sebesar 0,3
untuk sektor teknologi dan 0,2 untuk sektor konsumer. (Gultom et al., 2022) mengkonfirmasi
efektivitas pendekatan hybrid ini dalam optimalisasi kinerja portofolio. kontribusi model ARIMA
dalam peningkatan akurasi proyeksi menunjukkan nilai tambah yang substansial, terutama ketika
diintegrasikan dengan framework analisis yang lebih luas. Perbedaan karakteristik antara sektor
teknologi dan konsumer memerlukan pendekatan yang customized dalam spesifikasi model dan
interpretasi hasil. Pengembangan lebih lanjut dengan mengintegrasikan elemen machine learning dan
sentiment analysis membuka peluang untuk peningkatan akurasi yang lebih signifikan di masa depan.
. Efektivitas Pendekatan Hybrid dalam Optimalisasi Portofolio
Kombinasi Kombinasi Model Markowitz-ARIMA menunjukkan peningkatan kinerja yang signifikan
dibandingkan penggunaan model tunggal dalam optimasi portofolio investasi. Studi empiris
mengonfirmasi bahwa portofolio yang dioptimalkan menggunakan pendekatan hybrid menghasilkan
Sharpe Ratio yang lebih tinggi, dengan peningkatan substansial sebesar 23,5% pada sektor teknologi
dan 15,7% pada sektor konsumer dibandingkan portofolio benchmark. Peningkatan kinerja ini terutama
berasal dari estimasi expected return yang lebih akurat dan alokasi aset yang lebih responsif terhadap
perubahan kondisi pasar. Dalam analisis mendalam terhadap komponen kinerja, pendekatan hybrid
menunjukkan keunggulan dalam beberapa aspek kunci. Pertama, model ARIMA memberikan
kontribusi signifikan dalam meningkatkan akurasi prediksi return melalui pemodelan pola time series
yang kompleks. Integrasi hasil prediksi ini ke dalam framework Markowitz menghasilkan alokasi
portofolio yang lebih optimal, dengan bobot yang lebih sesuai dengan dinamika pasar terkini. Evaluasi
kinerja out-of-sample menunjukkan bahwa pendekatan hybrid lebih efektif dalam mengelola trade-off
antara return dan risiko, terutama selama periode volatilitas tinggi. Portofolio sektor teknologi yang
dioptimalkan menggunakan pendekatan hybrid mampu membatasi drawdown maksimum pada level
15,3%, sementara portofolio sektor konsumer menunjukkan drawdown maksimum sebesar 12,1%.
Performa ini jauh lebih baik dibandingkan pendekatan tradisional yang umumnya mengalami
drawdown 25-30% pada periode yang sama.
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Temuan ini sejalan dengan argumentasi (Sidiq & Rakhmat, 2022) mengenai pentingnya integrasi
model dinamis dalam manajemen portofolio, khususnya dalam kondisi pasar yang tidak normal.
Analisis lebih lanjut mengungkapkan bahwa model hybrid memiliki kemampuan adaptasi yang lebih
baik terhadap perubahan regime pasar, yang tercermin dari penyesuaian alokasi aset yang lebih cepat
dan tepat ketika terjadi gejolak pasar. Dari perspektif implementasi praktis, model hybrid menunjukkan
beberapa keunggulan operasional. Pertama, frekuensi rebalancing yang lebih rendah dibandingkan
model dinamis murni, yang berimplikasi pada pengurangan biaya transaksi sebesar 18,2%. Kedua,
stabilitas portofolio yang lebih tinggi, ditunjukkan oleh turnover portofolio yang 22,4% lebih rendah
dibandingkan pendekatan konvensional. Implikasi teoritis dari penelitian ini memperkuat argumen
tentang pentingnya pendekatan multi-model dalam manajemen investasi modern. Keberhasilan
integrasi model Markowitz-ARIMA membuka jalan bagi pengembangan framework hybrid lainnya
yang dapat mengombinasikan kelebihan dari berbagai pendekatan kuantitatif. kombinasi Model
Markowitz-ARIMA memberikan solusi yang lebih komprehensif dalam optimasi portofolio, dengan
peningkatan kinerja yang signifikan baik dalam aspek return maupun manajemen risiko. Temuan ini
memiliki implikasi penting bagi praktisi investasi dan pengembangan teori portofolio modern, sambil
menegaskan pentingnya pendekatan yang lebih sophisticated dalam menghadapi kompleksitas pasar
keuangan kontemporer.

Implikasi Praktis dan Teoritis

Hasil penelitian ini memiliki implikasi signifikan baik secara teoritis maupun praktis dalam konteks
manajemen portofolio modern. Temuan-temuan yang dihasilkan tidak hanya memperkaya literatur
akademis tetapi juga memberikan panduan konkret bagi praktisi investasi dalam mengoptimalkan
strategi pengelolaan aset. Dari perspektif teoritis, penelitian ini memberikan beberapa kontribusi
penting. Pertama, temuan ini memperkaya literatur tentang optimalisasi portofolio dengan
mendemonstrasikan efektivitas pendekatan hybrid dalam mengakomodasi karakteristik unik sektor
yang berbeda. Hasil ini memperkuat argumentasi tentang pentingnya pendekatan yang lebih
sophisticated dalam teori portofolio modern, melampaui asumsi-asumsi tradisional Model Markowitz
yang sering Kkali terlalu menyederhanakan realitas pasar. Kedua, penelitian ini memberikan bukti
empiris tentang superioritas model hybrid dalam mengapture dinamika pasar yang kompleks.
Kemampuan model dalam mengintegrasikan elemen statis (Markowitz) dan dinamis (ARIMA)
menciptakan framework yang lebih komprehensif untuk memahami dan memodelkan perilaku return
aset. Ini membuka jalur baru dalam pengembangan teori portofolio yang lebih adaptif terhadap
perubahan kondisi pasar.Ketiga, temuan penelitian berkontribusi pada pemahaman yang lebih dalam
tentang heterogenitas karakteristik sektor dalam konteks manajemen portofolio (Heising, 2012).
Perbedaan signifikan dalam pola return dan volatilitas antar sektor menegaskan pentingnya pendekatan
yang disesuaikan (tailored approach) dalam optimalisasi portofolio, menantang paradigma "one-size-
fits-all" yang masih umum dalam praktik investasi.

Dari sisi praktis, hasil penelitian memberikan beberapa implikasi operasional yang signifikan.
Pertama, penelitian menyediakan framework yang dapat diimplementasikan oleh manajer investasi
dalam mengoptimalkan alokasi aset, terutama dalam menghadapi kondisi pasar yang volatile.
Framework ini mencakup metodologi yang terstruktur untuk mengintegrasikan analisis time series
dengan optimalisasi portofolio tradisional. Kedua, analisis mengungkapkan pentingnya
mempertimbangkan karakteristik sektor dalam menentukan strategi rebalancing portofolio. Sektor
teknologi, dengan volatilitas dan dinamika pertumbuhan yang lebih tinggi, memerlukan monitoring dan
penyesuaian yang lebih frequent. Sebaliknya, sektor konsumer dengan karakteristik yang lebih stabil
dapat mengadopsi pendekatan yang lebih pasif. Pemahaman ini memiliki implikasi langsung pada
manajemen biaya transaksi dan efisiensi operasional pengelolaan portofolio. Ketiga, penelitian
memberikan insight praktis tentang implementasi strategi hedging yang lebih efektif. Pemahaman
tentang pola pergerakan return dan korelasi antar sektor memungkinkan konstruksi strategi hedging
yang lebih tepat sasaran, dengan potensi penghematan biaya yang signifikan dibandingkan pendekatan
hedging tradisional. Lebih lanjut, temuan penelitian juga memiliki implikasi penting bagi
pengembangan produk investasi. Pemahaman yang lebih dalam tentang karakteristik sektor dapat
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menginformasikan desain produk investasi yang lebih sesuai dengan profil risiko dan preferensi

investor yang berbeda. Ini membuka peluang bagi pengembangan produk yang lebih terspesialisasi dan

customized. Dalam konteks regulasi dan manajemen risiko, hasil penelitian menyoroti pentingnya

pendekatan yang lebih granular dalam mengawasi dan mengelola risiko portofolio. Regulator dan risk

manager perlu mempertimbangkan karakteristik spesifik sektor dalam mengembangkan framework

pengawasan dan manajemen risiko yang lebih efektif. Akhirnya, implikasi praktis dan teoritis ini

bersama-sama memberikan landasan yang kuat untuk pengembangan praktik manajemen investasi

yang lebih sophisticated. Integrasi pemahaman teoretis dengan pertimbangan praktis memungkinkan

pengembangan strategi investasi yang tidak hanya solid secara akademis tetapi juga implementable

dalam konteks pasar nyata (Khairiyah, 2024).

F. Keterbatasan dan Rekomendasi

1. Keterbatasan Penelitian
Meskipun penelitian ini telah menghasilkan temuan yang menjanjikan dalam optimalisasi
portofolio sektor saham, terdapat beberapa keterbatasan yang perlu diidentifikasi secara seksama.
Pertama, periode analisis yang mencakup masa pandemi COVID-19 memiliki karakteristik yang
sangat unik dan tidak biasa. Volatilitas pasar yang ekstrem, intervensi kebijakan moneter yang
agresif, dan perubahan fundamental bisnis yang drastis selama periode ini menciptakan kondisi
pasar yang mungkin tidak sepenuhnya representatif untuk periode normal. Hal ini
mengimplikasikan bahwa generalisasi temuan penelitian ke periode non-pandemi perlu dilakukan
dengan sangat hati-hati dan mempertimbangkan konteks spesifik dari setiap periode. Kedua,
penggunaan model ARIMA yang bersifat univariat dalam penelitian ini memiliki keterbatasan
inherent dalam menangkap kompleksitas pasar modal. Model ini tidak mampu mempertimbangkan
interaksi dinamis antar sektor yang seringkali menjadi faktor krusial dalam pembentukan harga
aset. Misalnya, guncangan di sektor perbankan dapat memiliki efek spillover yang signifikan ke
sektor properti dan konstruksi, namun dinamika ini tidak dapat ditangkap secara adekuat oleh
model univariat. Ketiga, penelitian ini belum mengintegrasikan aspek fundamental ekonomi makro
dan mikro secara komprehensif. Faktor-faktor seperti suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan indikator
makroekonomi lainnya yang memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja sektor belum
dimasukkan ke dalam framework analisis. Demikian pula dengan faktor-faktor mikroekonomi
seperti rasio keuangan perusahaan dan struktur industri yang dapat mempengaruhi prospek sektor
secara keseluruhan. Keempat, aspek sentimen pasar dan faktor behavioral investor yang seringkali
memainkan peran penting dalam dinamika pasar jangka pendek belum terakomodasi dalam model.
Hal ini dapat menyebabkan potensi bias dalam estimasi risk-return profile sektor, terutama dalam
periode volatilitas tinggi dimana faktor psikologis pasar menjadi sangat dominan.

2. Rekomendasi untuk Penelitian Selanjutnya
Berdasarkan keterbatasan yang telah diidentifikasi, beberapa rekomendasi dapat diajukan untuk
pengembangan penelitian di masa mendatang. Pertama, penggunaan model multivariat seperti
Vector Autoregression (VAR) atau Vector Error Correction Model (VECM) sangat
direkomendasikan untuk menangkap interaksi dinamis antar sektor secara lebih komprehensif.
Model-model ini dapat mengakomodasi feedback effects dan spillover effects yang terjadi antar
sektor, sehingga menghasilkan estimasi yang lebih akurat tentang dinamika return dan risiko
portofolio. Kedua, integrasi faktor-faktor fundamental ke dalam framework optimalisasi portofolio
perlu dilakukan untuk meningkatkan robustness model. Hal ini dapat dicapai melalui
pengembangan model hybrid yang mengombinasikan analisis teknikal dengan fundamental.
Misalnya, pemberian bobot sektor dalam portofolio dapat mempertimbangkan tidak hanya pola
historis return, tetapi juga outlook pertumbuhan sektor, valuasi, dan positioning dalam siklus bisnis.
Ketiga, pengembangan framework yang dapat mengakomodasi sentimen pasar dan faktor
behavioral sangat direkomendasikan. Hal ini dapat dilakukan melalui integrasi indikator sentimen
seperti indeks fear & greed, volatility index, atau analisis media sosial ke dalam model optimalisasi.
Pendekatan ini dapat meningkatkan kemampuan model dalam mengantisipasi perubahan regime
pasar dan menyesuaikan alokasi portofolio secara lebih responsif. Keempat, validasi model perlu

900



Author et al. / Prosiding Seminar Nasional Manajemen Vol (No), 2025, 889-903

dilakukan across different market regimes untuk menguji robustness dan aplikabilitas framework
optimalisasi dalam berbagai kondisi pasar. Hal ini dapat dicapai melalui extensive backtesting
menggunakan data historis yang mencakup berbagai siklus pasar, termasuk periode bull market,
bear market, dan sideways market. Kelima, pengembangan strategi rebalancing yang lebih
sophisticated direkomendasikan untuk mengoptimalkan kinerja portofolio secara dinamis. Strategi
ini dapat mempertimbangkan tidak hanya perubahan bobot optimal berdasarkan model, tetapi juga
aspek praktis seperti biaya transaksi, likuiditas pasar, dan batasan regulasi. Implementasi
rekomendasi-rekomendasi tersebut diharapkan dapat menghasilkan framework optimalisasi
portofolio yang lebih robust dan aplikatif untuk berbagai kondisi pasar. Pengembangan model yang
lebih komprehensif ini akan memberikan tool yang lebih reliable bagi investor dan manajer
investasi dalam proses pengambilan keputusan alokasi aset.

KESIMPULAN

Penelitian ini telah menghasilkan beberapa kesimpulan penting terkait optimalisasi portofolio
investasi menggunakan Model Markowitz dan ARIMA pada sektor teknologi dan konsumer selama masa
pandemi. Analisis mendalam yang telah dilakukan mengungkapkan bahwa kedua sektor menunjukkan
karakteristik yang berbeda dalam merespon guncangan ekonomi akibat pandemi, dengan sektor teknologi
menunjukkan volatilitas yang lebih tinggi namun juga memberikan potensi return yang lebih besar,
sementara sektor konsumer memperlihatkan stabilitas yang lebih baik dengan tingkat return yang
moderat.Implementasi Model Markowitz pada kedua sektor menghasilkan temuan bahwa portofolio
optimal pada sektor teknologi cenderung memerlukan konsentrasi yang lebih tinggi pada emiten-emiten
berkapitalisasi besar dengan fundamental kuat, sementara portofolio sektor konsumer menunjukkan
distribusi bobot yang lebih merata. Hal ini mencerminkan perbedaan karakteristik risiko sistematis dan non-
sistematis antara kedua sektor, di mana sektor teknologi memiliki tingkat heterogenitas yang lebih tinggi
dalam hal Kinerja individual emiten. Penerapan model ARIMA sebagai komplemen memberikan
peningkatan signifikan dalam akurasi estimasi expected return, terutama untuk horizon investasi jangka
menengah, dengan tingkat akurasi yang lebih baik terlihat pada sektor konsumer dibandingkan sektor
teknologi.

Pendekatan hybrid yang mengintegrasikan Model Markowitz dan ARIMA terbukti menghasilkan
kinerja portofolio yang lebih optimal dibandingkan penggunaan model tunggal, ditunjukkan dengan
peningkatan Sharpe Ratio yang signifikan pada kedua sektor. Keunggulan pendekatan hybrid ini terutama
terlihat dalam kemampuannya membatasi drawdown maksimum selama periode volatilitas tinggi,
memberikan perlindungan yang lebih baik terhadap risiko penurunan nilai portofolio. Temuan ini
mengkonfirmasi bahwa kombinasi model statis dan dinamis dapat menghasilkan strategi alokasi aset yang
lebih robust dalam menghadapi kondisi pasar yang tidak normal. Penelitian ini juga mengungkapkan
pentingnya penyesuaian strategi rebalancing portofolio berdasarkan karakteristik sektor, di mana sektor
teknologi memerlukan monitoring dan penyesuaian yang lebih frequent dibandingkan sektor konsumer.
Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya pendekatan yang lebih aktif dalam manajemen portofolio
sektor teknologi, sementara strategi yang lebih pasif dapat diterapkan pada sektor konsumer. Hal ini
memiliki konsekuensi penting dalam hal manajemen biaya transaksi dan efisiensi operasional pengelolaan
portofolio.

Meskipun penelitian ini telah memberikan kontribusi signifikan dalam pengembangan strategi
optimalisasi portofolio, terdapat beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan untuk penelitian
selanjutnya. Pertama, periode analisis yang terbatas pada masa pandemi memerlukan validasi lebih lanjut
untuk kondisi pasar yang berbeda. Kedua, penggunaan model ARIMA univariat belum sepenuhnya
menangkap kompleksitas interaksi antar sektor yang dapat mempengaruhi dinamika pasar. Untuk
pengembangan ke depan, disarankan untuk mengeksplorasi penggunaan model multivariat yang dapat
mengakomodasi hubungan antar sektor secara lebih komprehensif, serta mengintegrasikan faktor-faktor
fundamental dan sentimen pasar ke dalam framework optimalisasi portofolio. Secara keseluruhan,
penelitian ini telah memberikan kontribusi berarti dalam pengembangan metodologi optimalisasi portofolio
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yang lebih adaptif terhadap kondisi pasar yang dinamis, sekaligus menyediakan kerangka kerja praktis bagi
para praktisi pasar modal dalam mengembangkan strategi investasi yang lebih efektif. Temuan-temuan ini
tidak hanya memperkaya literatur akademik tentang manajemen portofolio, tetapi juga memberikan
panduan konkret bagi investor dan manajer investasi dalam mengoptimalkan alokasi aset pada sektor
teknologi dan konsumer, terutama dalam menghadapi kondisi pasar yang tidak menentu.
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