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Penelitian ini mengembangkan model tiga faktor Fama dan French dengan menambahkan faktor likuiditas
yaitu Amihud illiquidity. Dalam segi penelitian empiris, penelitian ini mengisi bukti empiris lain mengenai
efek dari beta pasar, size, value, dan likuiditas terhadap excess return saham di Indonesia. Penelitian ini
menggunakan regresi OL S dengan data bulanan time-series selama 10 tahun dan menggunkaan dummy
untuk membedakan periode non-krisis dan periode krisis. Hasil penelitian menyatakan bahwa beta pasar
(excess market return) secara konsisten bernilai positif dan signifikan di seluruh portofolio, baik yang
disortir berdasarkan size-illiquidity maupun yang berdasarkan book-to-market (BM)-illiquidity. SMB dapat
menjelaskan ILL1Q begitupula sebaliknya, dan secara umum hipotesa yang diangkat dalam penelitian ini
dapat diterimajuga terdapat konsistensi pada SMB yang disortir berdasarkan size-illiquidity maupun BM-
illiquidity yaitu dua dari enam bernilai tidak signifikan. Krisis subprime mortgage secara statistic tidak
berpengaruh di duabelas portofolio yang dibentuk. Hasil penelitian mendukung penelitian Fama dan French
(1992, 1993) dan penelitian Lam dan Tam (2011).

...... This research explores Fama French three factor model by adding liquidity factor Amihud illiquidity. In
the empirical side, thisresearch filled the evidence about the effect from market beta, size, value, and
liquidity to the stock excess return in Indonesia. This research uses OL S regression with monthly time series
data over 10 years and use dummy variable to make difference in non-crisis period and crisis period. The
results showed that market beta (excess market return) consistently positive and significant in each
portfolios, when sorted by sizeilliquidity and book-to-market (BM)-illiquidity. SMB could explain ILLIQ
and vice versa, and in general the hypothesisin this research are accepted, also there are consistency in SMB
when sorted by size-illiquidity and also BM-illiquidity which are 2 out of six are not significant. Subprime
mortgage crisis statistically has no effect in twelve portfolios built. The results supported Fama dan French
(1992, 1993) and the results of Lam dan Tam (2011).
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