
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ ส านกังานความร่วมมอืพฒันาเศรษฐกจิกบัประเทศเพื่อนบา้น 
(สพพ.) ทีร่ะดบั “AAA” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึบทบาทของ สพพ. ซึง่มฐีานะเป็นหน่วยงานหนึ่ง
ของรฐับาลไทยทีร่บัผดิชอบในการด าเนินนโยบายของรฐับาลทีเ่กีย่วกบัการใหค้วามร่วมมอืพฒันา
เศรษฐกจิกบัประเทศเพือ่นบา้นและประเทศอื่น ๆ สพพ. ไดร้บัการสนับสนุนทางการเงนิจากรฐับาล
อย่างต่อเนื่องในรปูแบบเงนิสนบัสนุนส าหรบัการด าเนินงานตามปกต ิทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อระดบัการ
สนบัสนุนจากรฐับาลในกรณทีี ่สพพ. อาจเกดิปญัหาทางการเงนิอยู่ในระดบัสงู  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

องคก์รท่ีมีความเก่ียวข้องกบัรฐับาล 

อันดับเครดิตองค์กรของ สพพ. สะท้อนถึงการเป็นองค์กรที่มีความเกี่ยวข้องกับรัฐบาล 
(Government-Related Entity – GRE) โดยทรสิเรทติ้งเชื่อว่ารฐับาลจะใหค้วามช่วยเหลอือย่าง
ทนัท่วงทีแก่ สพพ. เมื่อมีความจ าเป็น ซึ่งสะท้อนถึงความเชื่อมโยงที่แข็งแกร่งกบัรฐับาล และ
ความส าคญัเชงิกลยุทธใ์นการด าเนินนโยบายเศรษฐกจิระหว่างประเทศ  

สพพ. มคีวามเชือ่มโยงทีแ่ขง็แกร่งกบัรฐับาล ซึ่งสะทอ้นถงึสถานะการเป็นหน่วยงานของรฐั รฐับาล
ไทยถอืหุน้ 100% และไดร้บัความช่วยเหลอืจากภาครฐัหลากหลายรปูแบบ ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่ามคีวาม
เป็นไปไดน้้อยมากที ่สพพ. จะถูกแปรรปูเป็นเอกชน ความเชือ่มโยงดงักล่าวยงัสะทอ้นถงึหนี้สนิของ 
สพพ. ซึ่งจดัเป็นหนี้สาธารณะ1 สพพ. ต้องได้รบัการอนุมตัิจากรฐับาลภายใต้แผนการบรหิารหนี้
สาธารณะก่อนการก่อหนี้ใดใด การผดินัดช าระหนี้ของ สพพ. ยงัอาจส่งผลต่อความน่าเชื่อถอืของ
รฐับาล ถงึแมว้่ารฐับาลจะไมไ่ดใ้หก้ารรบัประกนัหนี้ของ สพพ. กต็าม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ารฐับาลจะให้
ความช่วยเหลอืแก่ สพพ. เมือ่มคีวามตอ้งการ  

สพพ. มคีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์จากการด าเนินนโยบายของรฐับาลในการส่งเสรมิความร่วมมอืทาง
เศรษฐกจิร่วมกบัประเทศเพื่อนบ้านของประเทศไทยและประเทศอื่น ๆ บทบาทของ สพพ. จงึมี
ผลกระทบต่อชื่อเสยีงของรฐับาล นอกจากนี้ ยงัมคีวามเป็นไปได้น้อยทีภ่าคเอกชนจะท าหน้าทีใ่น
ลกัษณะเดียวกนั สพพ. นอกจากนี้  สพพ. ไม่ได้ถูกจดัตัง้ขึ้นมาเพื่อด าเนินกิจการที่มุ่งเน้นการ
แสวงหาก าไร ทัง้นี้ สพพ. ไมใ่หค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิและวชิาการในเชงิพาณชิย์ 

การสนับสนุนจากรฐับาลช่วยส่งเสริมผลประกอบการ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่า สพพ. จะได้รบัการสนับสนุนจากรฐับาลในรูปแบบต่าง ๆ อย่างต่อเนื่อง สพพ. 
ไดร้บัเงนิสนับสนุนส าหรบัการด าเนินงานตามปกตจิากรฐับาลตามทีต่้องการ สพพ. สามารถเขา้ถงึ
แหล่งเงนิทุนจากสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิของภาครฐั (Special-purpose Financial Institutions – 
SFIs) ภายใตเ้งือ่นไขพเิศษ สญัญาเงนิกูส้่วนใหญ่ของ สพพ. มเีงือ่นไขในการช าระคนืทีย่ดืหยุ่น และ
มขีอ้ความทีแ่สดงถงึการสนบัสนุนทีจ่ะไดร้บัจากรฐับาล2 และ สพพ. ไมต่อ้งเสยีภาษี 

เงนิอุดหนุนจากรฐับาลถูกนบัเป็นรายไดใ้นงบก าไรขาดทุนของ สพพ. ดงันัน้ ผลการด าเนินงานจงึไม่
สามารถถูกน ามาเปรยีบเทยีบกบัสถาบนัการเงนิอื่น ๆ ได ้นอกจากนี้ ในฐานะทีเ่ป็นองค์กรทีไ่ม่ได้
มุง่เน้นการแสวงหาก าไรทีม่กีารใหเ้งนิใหเ้ปล่าและเงนิกูเ้ง ือ่นไขผ่อนปรนอตัราดอกเบี้ยต ่าแก่ลูกคา้ 
สพพ. จงึไมไ่ดร้บัการคาดหวงัใหส้รา้งผลก าไร เงนิสนับสนุนที ่สพพ. ไดร้บัสะทอ้นถงึนโยบายของ

                                                           
1 จากข้อมลูของส านกังานบริหารหนีส้าธารณะ www.pdmo.go.th 
2 จากข้อความท่ีแสดงถึงการสนบัสนนุท่ีจะได้รับจากรัฐบาล สพพ. สามารถขอเงินสนบัสนนุเพิ่มเตมิจากรัฐบาลเพ่ือน าไปช าระหนี ้สพพ. ได้ในกรณีท่ีลกูหนีข้อง สพพ. เกิด
การผิดนดัช าระ 
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รฐับาล และความตอ้งการเงนิทุนของ สพพ. ในอนาคต และปรมิาณเงนิสดของ สพพ. ดว้ย 

ในปีงบประมาณ 2560 เงนิอุดหนุนจากรฐับาลมสีดัส่วนประมาณ 70% ของรายไดร้วม ในขณะทีส่่วนทีเ่หลอืเกอืบทัง้หมดเป็นรายได้จากดอกเบี้ยสุทธ ิ
อย่างไรกต็าม สพพ. คาดว่าเงนิอุดหนุนจากรฐับาลจะเพิม่ขึน้ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าเพื่อน าไปปล่อยกู ้และเผื่อเป็นค่าใชจ้่ายหลกัของ สพพ. ไดแ้ก่เงนิให้
เปล่าแก่ผูข้อรบัการช่วยเหลอืและค่าใชจ้่ายทีเ่กดิจากการใหค้วามช่วยเหลอืดา้นวชิาการ 

ภาระหน้ีท่ีเพ่ิมสงูขึน้ไม่ส่งผลต่ออนัดบัเครดิต 

ดว้ยการสนบัสนุนจากรฐับาล ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ทีเ่พิม่สงูขึน้ในระยะ 3 ปีขา้งหน้าของ สพพ. จะไม่กระทบอนัดบัเครดติของ สพพ. ทัง้นี้ สพพ. มี
แผนเพิม่การกูย้มืเงนิในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนเพิม่ขึน้ถงึระดบั 0.5 เท่า  ในปจัจุบนั สพพ. มสีดัส่วนการกูย้มืทีค่่อนขา้งต ่า 
อตัราส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรพัย์รวม และหนี้สนิต่อทุนอยู่ที่ระดบั 85% และ 0.18 เท่า ตามล าดบั ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 25603 เงนิกู้โดยส่วนใหญ่
ประกอบดว้ยเงนิกูจ้าก SFI และธนาคารพาณชิยแ์ห่งหนึ่ง 

ความเสีย่งดา้นสภาพคล่องยงัคงอยู่ในระดบัต ่าในมมุมองของทรสิเรทติ้งเนื่องจากการสนบัสนุนจากรฐับาลและกระแสเงนิสดที่มคีวามแน่นอนสงู นอกจากนี้ 
สพพ. ยงัมแีหล่งเงนิทุนจากรฐับาลทีไ่ดร้บัผ่านทางกระทรวงการคลงัเพือ่ใชเ้ป็นแหล่งสภาพคล่องอกีแหล่งหนึ่งเมือ่มคีวามจ าเป็นดว้ย 

ภารกิจประสบความส าเรจ็พอสมควร 

สพพ. ด าเนินการดา้นการใหค้วามช่วยเหลอืทางดา้นการเงนิและวชิาการแก่โครงการสาธารณูปโภคขัน้พื้นฐานของประเทศเพื่อนบา้นและประเทศอื่น ๆ 
สพพ. ประสบความส าเรจ็พอสมควรจากขนาดและอตัราการเตบิโตของงบดุล ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2560 สพพ. มมีลูค่าสนิทรพัยร์วมอยู่ที ่8,509 ลา้นบาท 
มขีนาดเทยีบเคยีงไดก้บัสถาบนัการเงนิทีไ่ม่ใช่ธนาคารพาณิชย์ไทยขนาดกลาง มลูค่าสนิเชื่อรวมอยู่ทีร่ะดบั 8,089 ล้านบาท มอีตัราการเติบโตทบต้น 
ถวัเฉลีย่ต่อปี (Compound Annual Growth Rate – CAGR) ทีร่ะดบั 12.6% ในช่วงระยะ 5 ปีทีผ่่านมา มแีหล่งเงนิทุนอยู่ที่ 8,501 ลา้นบาท หลงัจาก
ขยายตวัดว้ย CAGR ที ่7.3% ในช่วงเวลาเดยีวกนั4 

การสนับสนุนจากรฐับาลลดความเส่ียงของปัญหาคณุภาพสินทรพัย ์

ทรสิเรทติ้งคาดว่าความเสีย่งจากการกระจุกตวัทางเครดติในระดบัสงูจะไมส่่งผลต่ออนัดบัเครดติของ สพพ. ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า สพพ. มจี านวนลูกหนี้ไม่
มากนัก อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ารฐับาลใหก้ารสนับสนุนแก่ สพพ. อย่างเพยีงพอทีจ่ะลดระดบัความเสีย่งต่อกรณีการสูญเสยีทางเคร ดติทีอ่าจจะ
เกดิขึน้ เงนิปล่อยกูข้อง สพพ. ทัง้หมดสนบัสนุนนโยบายรฐับาล และจะตอ้งไดร้บัการเหน็ขอบจากคณะรฐัมนตร ีเอกสารประกอบการอนุมตัแิต่ละโครงการ
มขีอ้ความอนุญาตให ้สพพ. ขอเงนิสนบัสนุนจากรฐับาลในการช าระหนี้คนืของ สพพ. ในกรณทีีผู่กู้ย้มืเงนิเกดิผดินดัช าระหนี้  

ณ เดอืนกนัยายน 2560 ลูกหนี้ของ สพพ. ประกอบดว้ยรฐับาลของสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว ; 91% ของสนิเชื่อรวม) และของ
ประเทศกมัพูชา (9%)5 หากปราศจากการสนับสนุนจากรฐับาล การกระจุกตวัในระดบัสูงจะส่งผลให ้สพพ. มคีวามเสีย่งต่อการเสื่อมถอยของคุณภาพ
สนิทรพัยอ์ย่างมากหากสถานะทางเครดติของประเทศผูกู้อ่้อนแอลง ทีผ่่านมา สพพ. ยงัไมเ่คยสญูเสยีทางเครดติหรอืตัง้ส ารองหนี้สญู 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ว่า สพพ. จะรกัษาสถานภาพการเป็นองค์การมหาชนภายใต้กฎหมายจดัตัง้ สพพ. จะ
ยงัคงบทบาทหน้าทีเ่ป็นส่วนหนึ่งของรฐับาลในการด าเนินการตามนโยบายของรฐับาลโดยไดร้บัการสนบัสนุนอย่างต่อเนี่องจากรฐับาลตามทีจ่ าเป็นต่อไป 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของ สพพ. อาจเปลีย่นแปลงไปหากทรสิเรทติ้งเห็นว่าความส าคญัในบทบาทของ สพพ. ต่อนโยบายเศรษฐกจิ
ระหว่างประเทศของรฐับาลหรอืหากการสนบัสนุนทีไ่ดร้บัจากรฐับาลเปลีย่นแปลงไปจากเดมิ  
 

  

                                                           
3 จากข้อมลูงบการเงินท่ียงัไม่ได้ตรวจสอบ ณ 31 มีนาคม 2561 อตัราสว่นดงักลา่วจะอยู่ท่ีระดบั 85% และ 0.17 เทา่ตามล าดบั 
4 จากข้อมลูงบการเงินท่ียงัไม่ได้ตรวจสอบ ณ 31 มีนาคม 2561 มลูคา่สนิทรัพย์รวม มลูคา่สนิเช่ือรวม และแหลง่เงินทนุจะอยู่ท่ีระดบั 8,559 ล้านบาท 8,041ล้านบาท และ 

8,550 ล้านบาท ตามล าดบั 
5 พอร์ตสนิเช่ือของ สพพ. ทัง้หมดประกอบด้วยสนิเช่ือระยะยาวชนิดไม่มีหลกัประกนั มีระยะการจา่ยคืนในช่วงระยะเวลา 20-30 ปี โดยคดิอตัราดอกเบีย้แบบคงที่ท่ีอตัราไม่
เกิน 2.5% ตอ่ปี 
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ส านักงานความร่วมมือพฒันาเศรษฐกิจกบัประเทศเพ่ือนบา้น 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั1 

  
หน่วย: ลา้นบาท 

 

 
 
 

 
หน่วย: % 

 

 

  

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน ------------------------------ 
 2560 2559 2558 2557    2556 

สนิทรพัยร์วม  8,509 7,936 7,252 6,888 6,762 
สนิทรพัยเ์ฉลีย่ 8,222 7,594 7,070 6,825 6,498 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์ 51 101 138 691 1,544 
เงนิใหส้นิเชือ่และดอกเบีย้คา้งรบั 8,122 7,499 6,748 5,685 4,887 
เงนิกูย้มืและดอกเบีย้คา้งจ่าย 1,290 792 830 848 849 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,217 7,134 6,414 5,966 5,745 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่ 7,175 6,774 6,190 5,855 5,511 
รายไดร้วม 327 1,033 755 585 701 
รายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ 99 103 97 107 113 
รายไดจ้ากเงนิงบประมาณ 227 929 656 475 586 
ก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ 0 (2) (3) 0 0 
รายไดอ้ื่นจากการด าเนินงาน 1 4 5 3 2 
ค่าใชจ้่ายจากเงนิใหเ้ปล่า เงนิอุดหนุน และดา้นวชิาการ 187 253 241 304 184 
ค่าใชจ้่ายจากการด าเนินงาน 57 60 67 60 49 
ก าไรสุทธ ิ 83 720 448 221 468 

              -------------------------------- ณ วนัท่ี 30 กนัยายน--------------------------- 

 2560 2559 2558 2557    2556 
ความสามารถในการท าก าไร      
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  1.01 9.48 6.33 3.24 7.20 
อตัราสว่นผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่ 1.16 10.63 7.23 3.77 8.49 
ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ 1.16 1.29 1.33 1.55 1.67 
อตัราก าไรจากดอกเบีย้สุทธ ิ 1.20 1.35 1.37 1.56 1.75 
เงนิอุดหนุนจากรฐับาล/รายไดร้วม 69.53 89.91 86.86 81.30 83.55 
รายไดด้อกเบีย้สุทธ/ิรายไดร้วม 99.06 98.36 97.25 97.51 98.28 
ก าไรจากธุรกรรมเพือ่คา้/รายไดร้วม 0.00 (1.95) (2.55) 0.00 0.00 
รายไดอ้ื่นจากการด าเนินงาน/รายไดร้วม 0.94 3.59 5.30 2.49 1.72 
ค่าใชจ้่ายจากการด าเนินงาน/รายไดร้วม 17.47 5.77 8.86 10.23 6.96 
โครงสร้างเงินทุน      
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยร์วม 84.82 89.89 88.44 86.61 84.96 
ส่วนของผูถ้อืหุน้/เงนิใหส้นิเชือ่ 89.22 95.47 95.38 105.29 117.92 
สภาพคล่อง      
เงนิใหส้นิเชือ่/สนิทรพัยร์วม 95.07 94.15 92.73 82.26 72.04 
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม 4.44 5.38 6.76 17.14 27.39 
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ส านักงานความร่วมมือพฒันาเศรษฐกิจกบัประเทศเพ่ือนบา้น 

ส านักงานความร่วมมือพฒันาเศรษฐกิจกบัประเทศเพ่ือนบ้าน (NEDA)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
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