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This study aims to provide a comprehensives investigation of the effect of bond rating
changes on stock returns in Malaysia between the years 2000-2008. The study examines
the rating changes of both Private Debt Securities (PDS) and Islamic Private Debt
Securities (IPDS) based on ratings by RAM Rating Services Berhad (RAM) and
Malaysia Rating Corporation Berhad (MARC). All the data are collected from RAM,
MARC, Bond Pricing Agency Malaysia, Thomson Datastream, Securities Commission
and Bank Negara Malaysia. The abnormal returns are calculated by using event study
methodology and the beta is adjusted by using Dimson-Fowler Rorke (DFR) method. The
findings reveal that when there is an announcement of rating upgrades for PDS, stock
price react negatively and affect the firm returns while for IPDS the effect is negative but
insignificant. The results for downgrades of PDS show that stock market responds
negatively and significant while for IPDS it is negative but insignificant. This study also

identifies determinants of abnormal return on bond announcement with associated firm



(FIRM SIZE & LEVERAGE) and bond-specific factors (MATURITY).There is useful
information for PDS and IPDS on the LEVERAGE of the rating change.



Abstrak tesis yang dikemukakan kepada Senat Universiti Putra Malaysia sebagai
memenuhi sebahagian keperluan untuk ijazah Master Sains
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March 2010
Pengerusi: Profesor Madya Loo Sin Chun
Fakulti: Fakulti Ekonomi dan Pengurusan

Kajian ini bertujuan bagi menyediakan penyelidikan komprehensif mengenai kesan
perubahan penarafan bon ke atas pulangan saham di Malaysia di antara tahun 2000-2008.
Kajian ini memeriksa perubahan penarafan bagi kedua-dua sekuriti hutang swasta (PDS)
dan sekuriti hutang swasta Islam (IPDS) berdasarkan penilaian oleh RAM Rating
Services Berhad (RAM) dan Malaysia Rating Corporation Berhad (MARC). Kesemua
data ini diperolehi dari RAM, MARC, Bond Pricing Agency Malaysia, Thomson
Datastream, Suruhanjaya Sekuriti dan Bank Negara Malaysia. Kadar pulangan luar biasa
dikira dengan menggunakan kaedah kajian peristiwva dan beta diselaraskan dengan
menggunakan kaedah Dimson-Fowler Rorke (DFR). Penemuan-penemuan mendedahkan
sedemikian apabila terdapat satu pengumuman penarafan meningkat untuk PDS, harga
saham bertindak secara negatif dan menjejaskan pulangan firma manakala untuk IPDS
menunjukkan kesan negatif tetapi tidak signifikan. Keputusan untuk penurunan PDS

menunjukkan pasaran saham itu menyambut secara negatif dan signifikan manakala



untuk IPDS ia negatif tetapi tidak signifikan. Kajian ini juga mengecam kadar pulangan
luar biasa pada pengumuman bon dengan firma bersekutu (SAIZ FIRMA &
KEUMPILAN) dan faktor khusus (KEMATANGAN). Terdapat maklumat berguna untuk
PDS dan IPDS pada KEUMPILAN penukaran pengkadaran.

Vi
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