
                                  
                                                                                                                                                

  

 

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
อาเซยีนอกี 3 ประเทศ (ASEAN+3) และ ADB ซึง่รวมเรยีกว่า “กลุ่มผูร้่วมทุน” (Contributors)  

นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความแขง็แกร่งของเงนิทุน นโยบายการบรหิารความเสีย่งที่
ระมดัระวงั และสภาพคล่องทีแ่ขง็แกร่ง อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึความทา้ทายของ 
CGIF ในการด าเนินงานตามเป้าหมายเชงิกลยุทธ์เนื่องจากความเสี่ยงที่เพิม่สูงขึ้นจากประเทศที่มี
ความเสีย่งดา้นเครดติสงู  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความเป็นสถาบนัระหว่างประเทศหนุนอนัดบัเครดิต 

อันดับเครดิตของ CGIF สะท้อนถึงสถานการณ์ความเป็นสถาบันระหว่างประเทศหรือ 
Supranational Institution ซึง่ทรสิเรทติ้งมองว่ามคีวามเป็นไปไดส้งูที ่CGIF จะไดร้บัความช่วยเหลอื
ทางการเงนิจากสมาชกิหลกัของกลุ่มผูร้่วมทุนในยามคบัขนั ทรสิเรทติ้งยงัพจิารณาถงึเป้าหมายทีม่ ี
ความส าคญัเชงิกลยุทธข์องกลุ่มผูร้่วมทุนที ่CGIF ไดด้ าเนินการในการส่งเสรมิการพฒันาตลาดตรา
สารหนี้ในภมูภิาคดว้ย 

ในปี 2560 กลุ่มผูร้่วมทุนของ CGIF ไดอ้นุมตัขิอ้เสนอใหเ้พิม่เงนิทุนจดทะเบยีนของ CGIF สู่ระดบั 
1.2 พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ภายในปี 2556 โดยไม่มขีอ้ผูกมดั จากระดบัเดมิที่ 700 ล้านดอลลาร์
สหรฐัฯ เพือ่สนบัสนุนการขยายธุรกจิ นบัตัง้แต่นัน้มา กม็กีารจ่ายเงนิเพิม่ทุนเพิม่ขึน้หลายครัง้จากผู้
ร่วมทุนหลายราย โดยทุนจดทะเบยีนของ CGIF เพิม่ขึน้สู่ระดบั 1.054 พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ณ 
สิ้นเดอืนกนัยายน 2562 โดยที่ ADB เป็นสมาชกิล่าสุดที่ได้เพิม่ทุน การเพิม่ทุนจะทะเบียนของ 
CGIF ของกลุ่มผู้ร่วมทุนสะท้อนถึงความสามารถและความเต็มใจในการให้ความสนับสนุนด้าน
การเงนิ พรอ้มทัง้คงความเหน็หุน้ส่วนระยะยาวกบั CGIF เพือ่บรรลุเป้าหมายดา้นการพฒันา 

โดยที ่S&P Global Ratings มกีารจดัอนัดบัเครดติผูร้่วมทุน 4 อนัดบัแรกทีม่สีดัส่วนของการร่วมทุน
ใน CGIF มากที่สุดเกอืบ 90% ที่ระดบั “A+” ถงึ “AAA” อนัประกอบด้วย Japan Bank for 
International Cooperation สาธารณรฐัประชาชนจนี ADB และสาธารณรฐัเกาหล ี 

เงินกองทุนท่ีแขง็แกร่ง  

ทรสิเรทติ้งคาดว่า CGIF จะสามารถคงเงนิกองทุนทีแ่ขง็แกร่งเพื่อรองรบัความสูญเสยีทางเครดติที่
อาจจะเกดิขึ้นภายใต้สถานการณ์คบัขนัได้ โดยส่วนนึงนัน้เนื่องจากมูลค่าของการให้ค ้าประกนั
หลงัจากการประกนัภยัต่ออยู่ทีร่ะดบัต ่าเพยีง 1.14 เท่า ของเงนิทุน ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2562 ทรสิ
เรทติ้งยงัคาดว่าไม่น่าจะมกีารเพิม่เพดานที่ใชเ้ป็นการภายในของอตัราส่วนดงักล่าวเกนิ 2.5 เท่า
ในช่วงสามปีขา้งหน้าอกีดว้ย อตัราส่วนเงนิกองทุนตามเกณฑ์ Basel II หลงัจากการประกนัภยัต่อ
ของ CGIF อยู่ทีร่ะดบั 31.8% ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2562 สงูกว่าเกณฑข์ัน้ต ่าซึง่อยู่ทีร่ะดบั 8.8% 

การบริหารความเส่ียงอย่างระมดัระวงัจ ากดัความเส่ียงจากการให้การรบัประกนั 

CGIF ได้ใช้แนวทางการประเมินความเสี่ยง กระบวนการทางธรรมาภิบาล และนโยบายการ
ตรวจสอบที่ได้ถูกพัฒนาขึ้นตามมาตรฐานระหว่างประเทศ  การให้การรับประกันด้วยความ
ระมดัระวงัตามวธิกีารประเมนิความเสีย่งทีร่ะบุตวัแปรชดัเจนน่าจะช่วยให้ CGIF คงคุณภาพเครดติ
จากการใหก้ารรบัประกนัใหอ้ยู่ในเกณฑ์ดไีด้ หลกัการคดิค่าธรรมเนียมตามระดบัความเสีย่งกน่็าจะ
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Credit Guarantee and Investment Facility 

ช่วยให ้CGIF มรีายไดเ้พยีงพอรองรบัความเสยีหายจากการรบัประกนัทีอ่าจเกดิขึน้ได ้นอกจากนี้ เครื่องมอืที่ CGIF ใชเ้พื่อลดความเสีย่งทางเครดติ เช่น 
การประกนัภยัต่อ และการรบัประกนัร่วมก็ช่วยลดทอนความเสีย่งดา้นเครดติและเพิม่ความสามารถในการรบัประกนัของ CGIF ไดอ้กีดว้ย ทีผ่่านมาจนถงึ
กลางปี 2562 CGIF ยงัไมพ่บกรณกีารผดินดัช าระหนี้แต่อย่างใด  

อย่างไรกต็าม การด าเนินตามกลยุทธ์ทีมุ่่งเน้นประเทศที่พฒันาใหม่อาจส่งผลให้ CGIF รบัความเสี่ยงด้านเครดติเพิม่สูงขึน้ ซึ่งแมว้่า CGIF จะใหก้าร
รบัประกนัเฉพาะบรษิทัทีม่สีถานะทางเครดติทีอ่ยู่ในระดบัทีย่อมรบัไดต้ามเกณฑ์ภายใน ความเสีย่งดา้นเครดติกอ็าจเพิม่สูงขึน้ไดเ้นื่องจากบรษิทัผูอ้อก
ตราสารหนี้ที ่CGIF ใหก้ารรบัประกนันัน้ด าเนินธุรกจิส่วนใหญ่อยู่ในประเทศทีพ่ฒันาการดา้นเศรษฐกจิและกฎหมายเพิง่อยู่ในช่วงเริม่ตน้ 

มลูค่าการใหก้ารรบัประกนัในแต่ละประเทศต่อเงนิทุนของ CGIF นัน้ยงัคงอยู่ในเกณฑ์ทีก่ าหนด อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้ง ไดส้งัเกตว่ามมีลูค่าของการ
รบัประกนัในบางประเทศซึง่เพิม่สงูขึน้อย่างชดัเจน ยกตวัอย่างเช่น การใหก้ารรบัประกนัในประเทศเวยีดนามไดเ้พิม่สูงขึน้สู่ระดบั 32% ของเงนิทุน เมือ่
กลางปี 2562 จากระดับ 26% เมื่อกลางปี 2561 การให้การรับประกันในอุตสาหกรรมที่มีความผันผวนตามวงจรเศรษฐกิจสูง เช่น การพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยแ์ละสนิคา้ฟุ่มเฟือยกเ็พิม่ขึน้อย่างมนียันะส าคญัจากปีทีผ่่านมา 

พอรต์ลงทุนมีคณุภาพดี 

ทรสิเรทติ้งคาดว่า CGIF จะสามารถคงคุณภาพสนิทรพัยข์องพอรต์เงนิลงทุนทีด่ไีดเ้นื่องจากนโยบายการลงทุนทีอ่นุรกัษ์นิยม โดยเงนิลงทุนประกอบดว้ย
ตราสารหนี้ทีม่อีนัดบัเครดติสูงตัง้แต่ระดบั “A+” ถงึ “AAA” (จากอนัดบัเครดติของ S&P Global Ratings) ซึ่งโดยส่วนใหญ่ประกอบดว้ยตราสารหนี้จาก
หน่วยงานทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัรฐับาล สถาบนัการเงนิ และตัว๋เงนิคลงัรฐับาลสหรฐัฯ (US Treasuries) ไม่นานมานี้ CGIF ไดป้รบัเกณฑ์อนัดบัเครดติขัน้
ต ่าของเงนิลงทุนในตราสารหนี้ทีอ่อกโดยหน่วยงานทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัรฐับาลของประเทศทีเ่ป็นผู้ร่วมทุนสู่ระดบั “A+” จากระดบั “AA-“ ส าหรบัเงนิ
ลงทุนอื่น ในความเหน็ของทรสิเรทติ้งยงัมองว่าเกณฑ์ดงักล่าวไม่ไดเ้พิม่ความเสีย่งของ CGIF ใหม้ากขึน้อย่างมนีัยส าคญัเนื่องจากการลงทุนดงักล่าวยงั
ตอ้งอยู่ภายใตเ้พดานความเสีย่งรายประเทศทีร่ะดบัค่อนขา้งต ่าที ่10% ของเงนิทุนของ CGIF นอกจากนี้ CGIF ยงัรกัษาเป้าหมายการเปลีย่นแปลงราคา
ใหอ้ยู่ทีร่ะหว่าง 2-4 ปี ซึง่ ณ สิน้ปี 2561 มคี่าอยู่ที ่2.61ปี ลดลงจาก 2.85 ปี ณ สิน้ปี 2560 

ทรสิเรทติ้งยงัประเมนิว่ารายไดจ้ากเงนิลงทุนยงัคงเป็นปัจจยัเสรมิฐานทุนทีส่ าคญัของ CGIF ในระยะปานกลาง ถงึแมว้่ารายไดจ้ากการรบัประกนัจะมอีตัรา
การเตบิโตอย่างต่อเนื่องกต็าม โดยในช่วงครึง่แรกของปี 2562 รายไดด้อกเบี้ยมสีดัส่วน 61% ของรายไดร้วม1 รายไดห้ลกัอื่น ๆ ไดแ้ก่ค่าธรรมเนียมจาก
การรบัประกนัและรายไดค้่าธรรมเนียมทีร่บัจากบรษิทัทีร่บัประกนัภยัต่อ 

สภาพคล่องยงัคงแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสภาพคล่องของ CGIF จะคงอยู่ในระดบัทีแ่ขง็แกร่ง โดยที ่CGIF มกีารประเมนิสถานะสภาพคล่องโดยการจ าลองสภาพคล่องทีม่คีวาม
รุนแรงอย่างสม ่าเสมอ ภายใตส้มมตฐิานทีเ่ขม้งวดในความเหน็ของทรสิเรทติ้ง โดยกระแสเงนิสดจากเงนิลงทุนและค่าธรรมเนียมจากการใหก้ารรบัประกนั
ตอ้งมคีวามเพยีงพอเพือ่ชดเชยกระแสเงนิไหลออกจากค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานในอกีระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า นอกจากนี้ เงนิลงทุนยงัประกอบดว้ยตรา
สารหนี้ทีม่สีภาพคล่องและมอีนัดบัเครดติสูง ซึ่งสามารถขายเพื่อน ามาเป็นสภาพคล่องไดง้่าย  CGIF ยงัสามารถท าธุรกรรมซื้อคนืหลกัทรพัย์เพื่อบรหิาร
สภาพคล่องไดอ้กีดว้ย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึมมุมองของทรสิเรทติ้งถงึความสามารถและความเต็มใจของผูร้่วมทุนหลกัในการใหค้วามช่วยเหลอื
แก่ CGIF และความคาดหวงัว่า CGIF จะคงด าเนินการตามเป้าหมายทีม่คีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ในการพฒันาตลาดตราสารหนี้ในภมูภิาคนี้ต่อไป แนวโน้ม
อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่า CGIF จะยงัคงความแขง็แกร่งทางเครดติ มกีารบรหิารความเสี่ยงที่เขม้งวด และมผีล
ประกอบการทีด่ต่ีอไปไดด้ว้ยเช่นกนั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของ CGIF อาจได้รบัแรงกดดนัในทางลบได้หากความเสยีหายจากการค ้าประกนัท าใหฐ้านะทางการเงนิของ  CGIF อ่อนแอลงอย่างมี
นยัส าคญั หรอืหากระดบัการใหก้ารสนบัสนุนของกลุ่มผูร้่วมทุนลดลง 

  

                                                           
1 ขอ้มลูจากงบการเงนิทีย่งัไมไ่ดผ้า่นการตรวจสอบ 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั    

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

2562 *            2561            2560              2559 2558 

รายไดด้อกเบีย้  12.2  19.7  12.5 10.4  9.4 

รายไดจ้ากค่าธรรมเนียมบรกิารค ้าประกนั  6.4  8.7  8.4 7.7  4.8 

รายไดอ้ื่น**  1.3  1.1  0.1 1.1 0.8 

รายไดร้วม  19.9  29.5  21.0 19.2  14.8 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  12.2  15.1  10.7 10.8  8.2 

สนิทรพัยร์วม  1,148.2 957.8 779.1 772.0  751.6 

หนี้สนิรวม  56.4 46.8 39.9 44.5  29.0 

ส่วนของผูถ้อืหุน้  1,092.1 911.0 739.2 727.5  722.6 

* ยงัไมไ่ดต้รวจสอบ และยงัไมไ่ดป้รบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี 
** รวมก าไร (ขาดทนุ) จากการขายเงนิลงทนุ, การเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรมของตราสารอนุพนัธ ์และรายไดอ้ืน่ๆ 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 
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Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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