
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) ซึ่ง
เป็นทรสัต์เพื่อการลงทุน (Trust Fund) ของธนาคารพฒันาเอเชยี (Asian Development Bank -- 
ADB) ที่ระดบั “AAA” พรอ้มแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้น
ถงึสถานะของ CGIF ที่เป็นสถาบนัระหว่างประเทศ (Supranational Institution) ซึ่งจดัตัง้ขึน้โดย
รฐับาลของกลุ่มประเทศอาเซียนกบัประเทศนอกกลุ่มอาเซียนอกี 3 ประเทศ (ASEAN+3) และ 
ADB ซึง่เรยีกรวมกนัว่า “กลุ่มผูร้่วมทุน” (Contributors) อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความแขง็แกร่ง
ของสถานะเงนิกองทุน ตลอดจนนโยบายการบรหิารความเสี่ยงที่ระมดัระวงั และสภาพคล่องที่
แขง็แกร่งของ CGIF ด้วย อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึความท้าทายที่ CGIF จะต้อง
ด าเนินงานใหบ้รรลุตามภารกิจเป้าหมายอนัเนื่องมาจากความเสีย่งที่เพิม่สูงขึน้ของประเทศที่มี
ความเสีย่งดา้นเครดติทีอ่ยู่ในระดบัสงู  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ควำมเป็นสถำบนัระหว่ำงประเทศเป็นปัจจยัเก้ือหนุนอนัดบัเครดิต 

อนัดบัเครดติสะท้อนถงึสถานะในการเป็นสถาบนัระหว่างประเทศหรอื Supranational Institution 
ของ CGIF ซึ่งทรสิเรทติ้งเชื่อว่ามคีวามเป็นไปได้สงูที่ CGIF จะได้รบัความช่วยเหลอืทางการเงนิ
จากสมาชกิหลกัของกลุ่มผูร้่วมทุนในยามคบัขนัแมจ้ะไม่มกีลไกในการเรยีกไถ่ทุนคนืได้ในทนัทกี็
ตาม ในการนี้ ทรสิเรทติ้งยงัพจิารณารวมไปถึงบทบาทที่มคีวามส าคญัในเชิงกลยุทธ์ของ CGIF 
ประการหนึ่งคอืการท าหน้าทีส่่งเสรมิการพฒันาตลาดตราสารหนี้ในภูมภิาคอกีดว้ย 

เงินเพิ่มทุนจากสมาชิกกลุ่มผู้ร่วมทุนสะท้อนถึงความสามารถและความเต็มใจในการให้ การ
สนับสนุนด้านการเงนิรวมทัง้พนัธสญัญาที่สมาชกิมตี่อเป้าหมายด้านการพฒันาของ CGIF ทัง้นี้ 
นับตัง้แต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2563 เป็นต้นมา CGIF ได้รบัเงินเพิ่มทุนมูลค่า 24 ล้านดอลลาร์
สหรฐัฯ จากสาธารณรฐัเกาหลแีละอกี 3 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ จากประเทศอนิโดนีเซยี ซึ่งการเพิม่
ทุนดงักล่าวเป็นไปตามมตขิองกลุ่มผูร้่วมทุนในปี 2560 ที่เหน็ชอบใหเ้พิม่เงนิทุนจดทะเบยีนของ 
CGIF เป็น 1.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในปี 2566 โดยไม่มีข้อผูกมัดจากเดิมที่ระดับ  
700 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ เพื่อใช้สนับสนุนการขยายธุรกิจ ส่งผลท าใหทุ้นจดทะเบยีนของ CGIF 
อยู่ทีร่ะดบั 1.1 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 

S&P Global Ratings มกีารจดัอนัดบัเครดิตใหแ้ก่ผู้ร่วมทุน 4 รายแรกที่มสีดัส่วนการร่วมทุนใน 
CGIF ที่ประมาณ 90% ของเงนิทุนที่ได้รบัช าระแล้วตัง้แต่ระดบั “A+” ไปจนถงึ “AAA” เมื่อเดอืน
กนัยายน 2564 โดยผู้ร่วมทุนดงักล่าวประกอบไปด้วยประเทศญี่ปุ่ น สาธารณรฐัประชาชนจีน 
ADB และสาธารณรฐัเกาหล ี

มีเงินกองทุนท่ีแขง็แกร่ง  

ทริสเรทติ้งคาดว่า CGIF จะมีเงินกองทุนเพียงพอที่จะรองรับผลขาดทุนด้านเครดิตภายใต้
สถานการณ์คบัขนัได้ โดยประมาณการของทรสิเรทติ้งยงัได้พจิารณาถงึความเสีย่งที่เพิม่สูงขึน้
ของการผดินัดช าระหนี้จากการค ้าประกนัผ่านการจ าลองผลกระทบจากสถานการณ์วกิฤติทาง
เศรษฐกจิ อกีทัง้ยงัไดพ้จิารณารวมไปถงึมลูค่าของการใหก้ารค ้าประกนัหลงัจากการประกนัภยัต่อ
ซึ่งอยู่ในระดบัต ่าที่อตัรา 1.42 เท่า1 ของเงนิกองทุนรวม ณ เดอืนมถิุนายน 2564 อกีด้วยเช่นกนั 
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โดยอตัราดงักล่าวใกล้เคยีงกบัระดบั 1.46 เท่า ณ เดอืนมถิุนายน 2563 อนัเนื่องมาจากอตัราการเตบิโตที่อยู่ในระดบัต ่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่า 
กลยุทธ์การเตบิโตของการใหก้ารค ้าประกนัตราสารหนี้แบบระมดัระวงัของ CGIF นัน้บ่งบอกถงึความเป็นไปได้ที่ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าอตัราส่วนดงักล่าว
จะไม่สามารถเพิม่ขึน้ถงึระดบั 2.5 เท่าซึง่เป็นเพดานที ่CGIF ใชเ้ป็นการภายในได ้

อตัราส่วนเงนิกองทุนตามเกณฑ์ Basel II หลงัจากการประกนัภยัต่อของ CGIF อยู่ที่ระดบั 29.4% ณ เดือนมถิุนายน 25642 โดยเพิม่สูงขึ้นจากระดบั 
28.2% ณ เดอืนมถิุนายน 2563 ซึง่สงูกว่าเกณฑข์ัน้ต ่าทีร่ะดบั 8.8%ที ่CGIF ใชเ้ป็นการภายใน 

กำรบริหำรควำมเส่ียงท่ีระมดัระวงัช่วยจ ำกดัควำมเส่ียงจำกกำรให้กำรรบัประกนั 

ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าแนวทางการบรหิารความเสีย่งแบบระมดัระวงัทีม่กีารปรบัปรุงอย่างต่อเนื่องน่าจะช่วยให ้CGIF สามารถตา้นทานความเสีย่งจาก
คุณภาพสนิทรพัย์ที่ยงัคงอยู่อนัเกดิจากการระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ได้ ยกตวัอย่างเช่น หลกัการคดิค่าธรรมเนียมตาม
ระดบัความเสีย่งของ CGIF น่าจะช่วยรองรบัความเสยีหายจากการรบัประกนัทีอ่าจเกดิขึน้ได ้ตวัแปรดา้นความเสีย่งทีไ่ดร้บัการก าหนดไวอ้ย่างชดัเจนเป็น
ปัจจยัที่ช่วยสนับสนุนทัง้ในส่วนของขัน้ตอนการประเมนิตลอดจนคู่มอืการตดิตามและลดทอนความเสีย่งด้านเครดติ ในขณะที่การประกนัภยัต่อและการ
ประกนัร่วมกช็่วยลดทอนความเสีย่งดา้นเครดติของ CGIF ลงไปไดอ้กีส่วนหนึ่งดว้ย ทัง้นี้ CGIF ยงัสามารถคงคุณภาพสนิทรพัยใ์หอ้ยู่ในเกณฑท์ีด่เียีย่มได้ 
โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2564 ยงัไมพ่บกรณีการผดินัดช าระหนี้แต่อย่างใด  

ในระยะปานกลาง CGIF มกีลยุทธใ์นการเตบิโตทีย่งัคงมคีวามระมดัระวงัจากการคาดการณ์การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิที่เชื่องช้าในกลุ่มประเทศเป้าหมายใน
ภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกและเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้โดย CGIF เลอืกค ้าประกนัธุรกจิในภาคทีไ่ดร้บัผลกระทบในเชงิลบค่อนขา้งจ ากดัโดยไดร้บัผลกระทบ
ไม่มากหรอืไดร้บัผลกระทบในเชงิบวกจากโรคโควดิ 19 เช่น ธุรกจิในกลุ่มบรกิารทางการแพทย ์สาธารณูปโภค การพาณิชยอ์เิลก็ทรอนิกส์ และบรกิารทาง
การเงนิ เป็นตน้ นอกจากนี้ การกลบัรายการของความเสีย่งทางเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ (Expected Credit Loss -- ECL) ทีม่มีลูค่า 6.5 พนัลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 นัน้ยงัสะทอ้นถงึมุมมองของ CGIF ในเรื่องการปรบัตวัทีด่ขี ึน้ของตวับ่งชีท้ศิทางเศรษฐกจิในอนาคตอกีดว้ย 

การปรบัปรุงกรอบการบรหิารความเสีย่งในช่วงปีที่ผ่านมานัน้สอดคล้องกบัแนวทางของ CGIF ก่อนหน้านี้ที่มุ่งเน้นการกระชบัการตดิตามความเสีย่งทาง
เครดติผ่านการรบัรูปั้ญหาเนิ่น ๆ ตัง้แต่ในระยะเริม่ตน้และการบรหิารจดัการลูกคา้รบัประกนัทีม่คีวามเสีย่งสงูแบบใกลช้ดิยิง่ขึน้ การปรบัปรุงเพิม่เตมิล่าสุด
ประกอบด้วยการกระชบันิยามความเสีย่งทางเครดติและการปรบัปรุงเกณฑ์การเฝ้าระวงัที่ใชเ้ป็นการภายใน ในท านองเดยีวกนัก็มกีารจดัตัง้ทมีงานขา้ม
สายงานที่มหีน้าที่ตดิตามความเสีย่งด้านเครดติและการเพิม่ความถี่ในการทบทวนความเสีย่งของลูกค้าเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการตดิตามความเสี่ยง
อย่างเป็นระบบ นอกจากนี้ ยงัมกีารปรบัปรุงแนวทางการประเมนิความเสีย่งดา้นเครดติอกีหลายรายการและขอ้ปฏบิตัใินกรณีเกดิการเคลมและการกูค้นื
ความสญูเสยีทีเ่กดิขึน้จากการผดินัดช าระหนี้อกีดว้ย 

พอรต์เงินลงทุนมีคณุภำพดี 

การประเมนิความเสีย่งจากการลงทุนของ CGIF สะทอ้นถงึพอรต์เงนิลงทุนขนาดใหญ่ทีม่สีภาพคล่องสงูและมคีุณภาพเครดติทีอ่ยู่ในเกณฑด์ภีายใตก้ลยุทธ์
การลงทุนแบบอนุรกัษ์นิยมซึง่เป็นแหล่งทีม่าของรายได้ทีส่ าคญัและยงัสามารถช่วยรองรบัความสญูเสยีจากการเคลมไดอ้กีดว้ย ส าหรบัในช่วงครึง่แรกของ
ปี 2564 นัน้ รายได้จากดอกเบี้ยมสีดัส่วนคดิเป็นประมาณ 56% ของรายได้รวมของ CGIF ตามมาด้วยรายได้ค่าธรรมเนียมจากการให้การรบัประกนัที่
สดัส่วน 38%3 

เงนิลงทุนตามนโยบายการลงทุนของ CGIF ประกอบด้วยตราสารหนี้ที่มอีนัดบัเครดติสูงตัง้แต่ระดบั “A+” จนถงึ “AAA” (ยดึตามอนัดบัเครดติของ S&P 
Global Ratings) ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นตราสารหนี้ที่ออกโดยหน่วยงานที่มคีวามเกีย่วขอ้งกบัรฐับาลและสถาบนัการเงนิซึง่รวมถงึตัว๋เงนิคลงัรฐับาลสหรฐัฯ 
(US Treasuries) และสถาบนัการเงนิต่าง ๆ โดยมกีารก าหนดอนัดบัเครดติขัน้ต ่าของเงนิลงทุนใหอ้ยู่ทีร่ะดบั “A+” ส าหรบัตราสารหนี้ทีอ่อกโดยหน่วยงาน
ที่มคีวามเกี่ยวขอ้งกบัรฐับาลของประเทศที่เป็นผูร้่วมทุนเท่านัน้ ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนายน 2564 กว่าครึง่หนึ่งของเงนิลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกโดยรฐับาล
หรอืหน่วยงานทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัรฐับาลมอีนัดบัเครดติอยู่ทีร่ะดบั “AA-” หรอืสงูกว่า ทัง้นี้ CGIF มนีโยบายในการลงทุนที่มุ่งเน้นรายไดจ้ากเงนิลงทุนที่
มคีวามมัน่คงผ่านการถือครองตราสารหนี้เพื่อรกัษาเป้าหมายการเปลี่ยนแปลงราคาให้อยู่ที่ระหว่าง 2-4 ปี โดยมคี่าเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงราคาอยู่ที่  
2.84 ปี ณ เดือนมถิุนายน 2564 ลดลงจาก 3.13 ปี ณ เดือนมถิุนายน 2563 ส่วนหนึ่งเนื่องจากการคาดการณ์อตัราดอกเบี้ยที่จะเพิม่สูงขึ้น นอกจากนี้ 
CGIF ยงัมกีารก าหนดเพดานการกระจุกตวัทีด่สี าหรบัประเทศของผูอ้อกตราสาร ผูอ้อกตราสารหนี้รายเดยีว ประเภทของผูอ้อกตราสาร และอนัดบัเครดติ 
ตลอดจนการก าหนดเพดานที่ระมดัระวงัเพื่อจ ากดัมูลค่าความเสีย่ง (Value-at-Risk -- VaR) และการขาดทุนที่ยงัไม่เกดิขึน้ (Unrealised Loss) จากเงนิ
ลงทุนอกีดว้ย 

  

 
2 จากขอ้มลูของบรษิทั 
3 ขอ้มลูจากงบการเงนิทีย่งัไม่ผ่านการตรวจสอบ 
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สภำพคล่องยงัคงแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสนิทรพัยส์ภาพคล่องที่มขีนาดใหญ่และการบรหิารความเสีย่งแบบอนุรกัษ์นิยมจะช่วยส่งเสรมิให้สถานะสภาพคล่องของ CGIF ยงัคงอยู่
ในระดบัที่แขง็แกร่ง ทัง้นี้ เงนิลงทุนของ CGIF ประกอบไปด้วยตราสารหนี้ที่มสีภาพคล่องและมอีนัดบัเครดติสูงซึ่งทรสิเรทติ้ง เชื่อว่าเงนิลงทุนดงักล่าว 
สามารถน ามาขายเพื่อใชเ้ป็นแหล่งสภาพคล่องในยามจ าเป็นได้โดยอาจเกดิการขาดทุนเพยีงเลก็น้อยเท่านัน้ แนวทางการบรหิารสภาพคล่องแบบ 2 ทาง
ก าหนดใหม้กีารตดิตามสภาพคล่องใหเ้พยีงพอต่อความต้องการรายวนัและการจ าลองความเพยีงพอของสภาพคล่องภายใตส้ถานการณ์คบัขนัในกรณีที่
เกดิการเคลมความเสยีหายครัง้ใหญ่โดยอยู่ภายใต้สมมตฐิานการจ าลองความเพยีงพอของสภาพคล่องที่มคีวามระมดัระวงั ตวัอย่างเช่น ในการตดิตาม
สภาพคล่องรายวนันัน้จ าเป็นจะตอ้งมปีระมาณการกระแสเงนิสดเขา้จากเงนิลงทุนและรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมเพื่อรองรบักระแสเงนิสดออกและการเคลมที่
อาจเกดิขึน้ภายใน 6 เดอืนขา้งหน้า และอกีตวัอย่างหนึ่ง ได้แก่ การจ าลองภายใตส้ถานการณ์คบัขนัที่ใชส้มมุตฐิานการเคลมของการผดินัดช าระหนี้ทีย่ดึ
สดัส่วน 20% ของจ านวนบรษิทัทีไ่ดร้บัการรบัประกนัควบคู่ไปกบัการใชค้่าปรบัลด (Hair-cut) ในการขายสนิทรพัยเ์งนิลงทุน 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน (ในระหว่ำงปี 2564-2566)  

• มลูค่าของการใหก้ารค ้าประกนัหลงัจากการประกนัภยัต่อจะอยู่ทีร่ะดบั 1.4-1.7 เท่าของเงนิกองทุน  
• มลูค่าของการใหก้ารค ้าประกนัใหม่จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 400 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปี  
• อตัราผลตอบแทนจากเงนิลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1.95%-2% ต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบัความสามารถและความเต็มใจของผู้ร่วมทุนหลกัในการให้ความ
ช่วยเหลอืแก่ CGIF และความคาดหวงัว่า CGIF จะยงัคงด าเนินการตามเป้าหมายที่มคีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ในการพฒันาตลาดตราสารหนี้ในภูมภิาค
ต่อไป แนวโน้มอนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่า CGIF จะยงัคงความแขง็แกร่งของสถานะเครดติ รวมทัง้มกีารบรหิารความเสีย่ง
ทีเ่ขม้งวด และมผีลการด าเนินงานทางการเงนิทีด่ตี่อไปไดด้ว้ยเช่นกนั 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อันดับเครดิตของ CGIF อาจได้รบัแรงกดดนัในทางลบได้หากความเสยีหายจากการค ้าประกันท าให้ฐานะทางการเงินของ  CGIF อ่อนแอลงอย่างมี
นัยส าคญั หรอืหากระดบัการใหก้ารสนับสนุนของกลุ่มผูร้่วมทุนลดลง 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

    
หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ  

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
  ม.ค.-มิ.ย.

2564 *            2563              2562             2561           2560 

รายไดด้อกเบีย้  13.9 28.9 26.2  19.7  12.5 

รายไดจ้ากค่าธรรมเนียมบรกิารค ้าประกนั  9.4 17.4 12.9  8.7  8.4 

รายไดอ้ื่น**  1.7 3.4 2.8  1.1  0.1 

รายไดร้วม  24.9 49.6 41.9  29.5  21.0 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  22.6 23.7 22.6 17.5 10.7 

สนิทรพัยร์วม  1,374.5 1,351.7 1,255.1 957.8 779.1 

หนี้สนิรวม  80.9 87.1 76.6 46.8 39.9 

ส่วนของผูถ้อืหุน้  1,293.6 1,264.5 1,178.4 911.0 739.2 
 
* ยงัไม่ไดต้รวจสอบและยงัไม่ไดป้รบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี 
** รวมก าไร (ขาดทุน) จากการขายเงนิลงทุน การเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรมของตราสารอนุพนัธ ์รายไดค้า่ธรรมเนยีมจากการประกนัภยัต่อ และรายไดอ้ืน่ๆ 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- Rating Methodology for Supranational Institutions, 24 กรกฏาคม 2557 
 
 

Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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