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ABSTRAK

REIHAN RANDYKA. Perbandingan Model Black-Litterman dan Mean
Variance dalam Pembentukan Portofolio Optimal. Dibimbing oleh RETNO
BUDIARTI dan FENDY SEPTYANTO.

Optimasi portofolio merupakan aspek fundamental dalam manajemen
investasi yang bertujuan untuk menentukan alokasi aset optimal dengan
mempertimbangkan keseimbangan antara return dan risiko. Penelitian ini
membandingkan kinerja portofolio optimal yang dibentuk menggunakan model
Black-Litterman dan model mean variance, dengan evaluasi sharpe ratio, treynor
ratio, dan jansen’s alpha. Model Black-Litterman menggabungkan ekspektasi
subjektif investor dengan estimasi return pasar untuk memperoleh nilai expected
return yang lebih stabil, sementara itu model mean variance mengoptimalkan bobot
portofolio berdasarkan return historis dan struktur kovarian antar aset. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa model mean variance lebih unggul dalam
mengoptimalkan return terhadap total volatilitas, sedangkan model Black-
Litterman lebih efektif dalam mengelola risiko sistematis serta menghasilkan return
yang lebih stabil dan sesuai dengan ekspektasi pasar.

Kata kunci: Black-Litterman, investasi, mean variance, portofolio optimal, risiko

ABSTRACT

REIHAN RANDYKA. Comparison of the Black-Litterman and Mean
Variance Models in Optimal Portfolio Construction. Supervised by RETNO
BUDIARTI and FENDY SEPTYANTO.

Portfolio optimization is a fundamental aspect of investment management,
aiming to determine the optimal asset allocation by balancing return and risk. This
study compares the performance of optimal portfolios constructed using the Black-
Litterman model and the mean variance model, evaluated based on sharpe ratio,
treynor ratio, and jensen’s alpha. The Black-Litterman model integrates investor
subjective expectations with market return estimates to obtain more stable expected
return, while the mean variance model optimizes portfolio weights based on
historical returns and the covariance structure among assets. The results indicate
that the mean variance model excels in optimizing returns relative to total volatility,
whereas the Black-Litterman model is more effective in managing systematic risk,
producing more stable returns that align with market expectations.

Keywords: Black-Litterman, investment, mean variance, optimal portfolio, risk
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