
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) ซึ่ง
เป็นทรสัต์เพื่อการลงทุน (Trust Fund) ของธนาคารพฒันาเอเชยี (Asian Development Bank -- 
ADB) ทีร่ะดบั “AAA” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะของ CGIF ทีเ่ป็นสถาบนัระหว่างประเทศ 
(Supranational Institution) ซึ่งจดัตัง้ขึน้โดยรฐับาลของกลุ่มประเทศอาเซยีนกบัประเทศนอกกลุ่ม
อาเซยีนอีก 3 ประเทศ (ASEAN+3) และ ADB ซึ่งรวมเรยีกว่า “กลุ่มผูร้่วมทุน” (Contributors) 
นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถึงความแขง็แกร่งของเงนิทุน ตลอดจนโครงสร้างทางธุรกจิที่
สามารถเตบิโตได ้และนโยบายการบรหิารความเสีย่งเชงิอนุรกัษ์นิยมของ CGIF ดว้ย ในขณะทีก่าร
ประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถึงผลการด าเนินงานทีค่่อนขา้งสัน้และความทา้ทายในการขยาย
ธุรกจิของ CGIF ดว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความเป็นสถาบนัระหว่างประเทศ 

อันดับเครดิตของ CGIF สะท้อนถึงสถานการณ์ความเป็นสถาบันระหว่างประเทศหรือ 
Supranational Institution ซึง่ทรสิเรทติ้งมองว่ามคีวามเป็นไปไดส้งูที ่CGIF จะไดร้บัความช่วยเหลอื
ทางการเงนิจากสมาชกิหลกัของกลุ่มผูร้่วมทุนในยามคบัขนั 

สถานะทางเครดติทีแ่ขง็แกร่งของสมาชกิหลกัในกลุ่มผูร้่วมทุนของ CGIF สะทอ้นถงึความสามารถ
ในการใหค้วามช่วยเหลอืดงักล่าว โดยที ่S&P Global Ratings มกีารจดัอนัดบัเครดติประเทศผูร้่วม
ทุน 4 อนัดบัแรกทีม่สีดัส่วนของการร่วมทุนใน CGIF มากทีสุ่ดเกอืบ 90% ทีร่ะดบั “A+” ถงึ “AAA” 
ทัง้นี้  กลุ่มผู้ร่วมทุนเหล่านี้ได้แสดงถึงความเต็มใจที่จะให้ความช่วยเหลอืแก่ CGIF โดยในช่วง
ปลายปี 2560 กลุ่มผูร้่วมทุนได้อนุมตัเิงนิเพิม่เงนิทุนมลูค่า 500 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ใหแ้ก่ CGIF 
ซึ่งจะช าระทุนแล้วเสรจ็ภายในปี 2566 และจะส่งผลให้ CGIF มเีงนิทุนจดทะเบยีนเพิม่ขึ้นสู่ระดบั 
1,200 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในขณะที ่CGIF ยงัด าเนินการตามเป้าหมายทีม่คีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์
ของกลุ่มผูร้่วมทุนในการส่งเสรมิการพฒันาตลาดตราสารหนี้ในภมูภิาคดว้ย 

โครงสร้างทางธรุกิจท่ีสามารถเติบโตได้ 

โครงสร้างทางธุรกจิของ CGIF สามารถสนับสนุนเป้าหมายและบทบาทในการด าเนินธุรกจิของ
องคก์รไดอ้ย่างเหมาะสม CGIF ท าการพฒันาแนวทางการประเมนิความเสีย่งดา้นเครดติ ตลอดจน
กรอบการก ากบัดแูลกจิการ และนโยบายการตรวจสอบภายใตม้าตรฐานทีเ่ป็นสากล ในมมุมองของท
รสิเรทติ้งเหน็ว่านโยบายการบรหิารความเสีย่งของ CGIF มคีวามเป็นอนุรกัษ์นิยมซึ่งมกีารก าหนด
ตวัแปรความเสีย่งและเพดานการกระจุกตวัดา้นเครดติและความเสีย่งของการลงทุนไว้เป็นอย่างด ี
นอกจากนี้ CGIF ยงัมกีารพฒันาแนวทางการบรหิารความเสีย่งและเพิม่ศกัยภาพภายในองค์กรอยู่
เสมอและอย่างต่อเนื่องอกีดว้ย 

ทีผ่่านมายงัไม่เกดิเหตุการณ์ผดินัดช าระหนี้แต่อย่างใดนับตัง้แต่มกีารจดัตัง้ CGIF ในปี 2553 
อย่างไรกต็าม ยงัตอ้งมกีารเฝ้าระวงัความเสีย่งทางเครดติอย่างต่อเนื่องจากการที ่CGIF ยงัมผีลการ
ด าเนินงานทีค่่อนขา้งสัน้ นอกจากนี้ กลยุทธท์ีมุ่ง่เน้นประเทศที่มสีถานะเครดติไม่เขม้แขง็และตลาด
ตราสารหนี้ทีย่งัไมพ่ฒันามากนกักจ็ะส่งผลให ้CGIF มคีวามเสีย่งทางเครดติทีส่งูขึน้ไดด้ว้ย 

ฐานทุนท่ีแขง็แกร่งขึน้  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิกองทุนของ CGIF จะแขง็แกร่งขึ้นในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าจากการเพิม่ทุน 
CGIF มอีตัราส่วนเงนิกองทุนตามเกณฑ์ Basel II หลงัจากการประกนัภยัต่ออยู่ทีร่ะดบั 32.5% ณ 
เดอืนมถุินายน 2561 เพิม่ขึน้จาก 28.0% ณ เดอืนมถุินายน 2560 
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Credit Guarantee and Investment Facility 

อตัราส่วนเงนิกองทุนที่แขง็แกร่งยงัสะท้อนถึงขนาดของการให้การค ้าประกนัของ CGIF ซึ่งยงัคงต ่ากว่าอตัราส่วนการค ้าประกนัสูงสุด (Maximum 
Leverage Ratio -- MGC) ที ่2.5 เท่าของเงนิกองทุนรวมดว้ย โดย ณ เดอืนมถุินายน 2561 มลูค่าของการค ้าประกนัของ CGIF อยู่ที ่873 ลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ หรอือยู่ทีร่ะดบั 0.97 เท่าของเงนิกองทุนรวมเมือ่เทยีบกบัอตัราส่วนการค ้าประกนัสงูสุดทีก่ว่า 2,300 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 

คณุภาพสินทรพัยอ์ยู่ในเกณฑดี์  

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าการบรหิารความเสีย่งเชงิอนุรกัษ์นิยมจะช่วยรกัษาคุณภาพสนิทรพัยท์ี่ CGIF ใหก้ารค ้าประกนัอยู่ในเกณฑ์ทีด่ไีด้ โดยทีผ่่านมายงัไม่เกดิ
เหตุการณ์ผดินัดช าระหนี้ที่ CGIF ต้องช าระหนี้แทนแต่อย่างใด ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าความเสีย่งจากการกระจุกตวัด้านเครดติจะลดน้อยลงในอนาคต 
เนื่องจากขนาดของเงนิกองทุนทีเ่พิม่ขึน้ส่งผลใหเ้พดานของการกระจุกตวัทางเครดติซึง่มกีารก าหนดเป็นสดัส่วนต่อ อตัราส่วนการค ้าประกนัสูงสุดหรอืทุน
จดทะเบยีนนัน้เพิม่สงูขึน้ดว้ย โดย ณ เดอืนมถุินายน 2561 การใหก้ารค ้าประกนัของ CGIF นัน้ยงัอยู่ในระดบัทีด่ภีายใตเ้พดานทีก่ าหนดไว ้

ทรสิเรทติ้งยงัเชื่อดว้ยว่าคุณภาพสนิทรพัย์ของพอร์ตลงทุนของ CGIF อยู่ในระดบัทีแ่ขง็แกร่ง โดย ADB ซึ่งท าหน้าทีเ่ป็นทรสัต ี(Trustee) หรอืผูจ้ดัการ
ทรพัยส์นินัน้บรหิารเงนิกองทุนใหแ้ก่ CGIF ภายใตน้โยบายลงทุนแบบอนุรกัษ์นิยม โดยพอรต์เงนิลงทุนส่วนใหญ่ประกอบดว้ยตราสารหนี้ทีม่อีนัดบัเครดติ
สงู นอกจากนี้ CGIF ยงัจ ากดัค่าเฉลีย่การเปลีย่นแปลงราคา (Duration) ของพอรต์ไวท้ี ่5 ปีเพือ่จ ากดัความเสีย่งดา้นตลาดและสภาพคล่องอกีดว้ย 

CGIF ไดเ้พิม่ค่าเฉลีย่การเปลีย่นแปลงราคาของหลกัทรพัยล์งทุนเป็น 2.9 ปี ณ สิน้ปี 2560 จาก 2.6 ปีในปีก่อน ส่งผลใหผ้ลตอบแทนจากหลกัทรพัย์ลงทุน
ปรบัเพิม่สูงขึน้เป็น 1.60% ต่อปีในปี 2560 จาก 1.46% ในปี 2559 แม ้CGIF อาจมคีวามเสีย่งด้านอตัราดอกเบี้ยทีเ่พิม่ขึน้ได้จากวงจรดอกเบี้ยขาขึ้น  
แต่ทรสิเรทติ้งกม็องว่าความเสีย่งดงักล่าวยงัอยู่ในระดบัทีต่ ่าเนื่องจากโดยทัว่ไปแลว้ CGIF จะลงทุนในตราสารหนี้ทีถ่อืจนครบก าหนด ส าหรบันโยบายการ
ลงทุนระยะยาวนัน้ CGIF ไดต้ัง้เป้าหมายของค่าเฉลีย่การเปลีย่นแปลงราคาใหอ้ยู่ทีร่ะหว่าง 2-4 ปี 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัสงูมาก  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสภาพคล่องของ CGIF จะคงอยู่ในระดบัทีแ่ขง็แกร่งมาก อกีทัง้ยงัประมาณการว่าเงนิสดรบัจากหลกัทรพัยล์งทุนและค่าธรรมเนียมการให้
การค ้าประกนัจะมเีพยีงพอรองรบัเงนิสดไหลออกทีเ่กดิจากค่าใชจ้่ายด าเนินงานในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าได ้หลกัทรพัย์ลงทุนของ CGIF ประกอบดว้ย 
ตราสารหนี้ที่มสีภาพคล่องและมอีนัดบัเครดติสูง ในขณะเดยีวกนั CGIF ยงัสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องไดด้ว้ยการท าธุรกรรมซื้อคนืหลกัทรพัย์ 
(Repo) และมกีารประเมนิสถานะสภาพคล่องโดยการจ าลองสถานการณ์สภาพคล่องทีม่คีวามรุนแรงอย่างสม ่าเสมอดว้ย  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึมมุมองของทรสิเรทติ้งถงึความสามารถและความเตม็ใจของสมาชกิหลกัของกลุ่มผูร้่วมทุนในการให้
ความช่วยเหลอืแก่ CGIF และความคาดหวงัว่า CGIF จะคงด าเนินการตามเป้าหมายทีม่คีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ของกลุ่มผูร้่วมทุนต่อไป แนวโน้มอนัดบั
เครดติยงัสะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่า CGIF จะยงัคงความแขง็แกร่งทางการเงนิและมกีารบรหิารความเสีย่งทีเ่ขม้งวดต่อไปไดด้ว้ยเช่นกนั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของ CGIF อาจได้รบัแรงกดดนัในทางลบได้หากความเสยีหายจากการค ้าประกนัท าใหฐ้านะทางการเงนิของ  CGIF อ่อนแอลงอย่างมี
นยัส าคญั หรอืหากระดบัการใหก้ารสนบัสนุนของกลุ่มผูร้่วมทุนลดลง 
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Credit Guarantee and Investment Facility 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั    

หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ  
      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มิ.ย.

2561 *            2560              2559 2558 2557 

รายไดจ้ากเงนิลงทุน  9.2 12.5 10.4  9.4 8.8  

รายไดจ้ากค่าธรรมเนียมบรกิารค ้าประกนั  4.1 8.4 7.7  4.8 1.3  

รายไดอ้ื่น**  0.5 0.1 1.1 0.8 0.5 

รายไดร้วม  13.8 21.0 19.2  14.8 10.1  

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  8.5 10.7 10.8  8.2 3.6  

สนิทรพัยร์วม  930.1 779.1 772.0  751.6 740.5  

หนี้สนิรวม  37.1 39.9 44.5  29.0 24.0  

ส่วนของผูถ้อืหุน้  893.0 739.2 727.5  722.6 716.5  

* ยงัไมไ่ดต้รวจสอบ และยงัไมไ่ดป้รบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี 
** รวมก าไร (ขาดทนุ) จากการขายเงนิลงทนุ, การเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรมของตราสารอนุพนัธ ์และรายไดอ้ืน่ ๆ 

 

Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


