
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) ซึ่ง
เป็นทรสัต์เพื่อการลงทุน (Trust Fund) ของธนาคารพฒันาเอเชีย (Asian Development Bank -- 
ADB) ที่ระดบั “AAA” พรอ้มแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้น
ถงึสถานะของ CGIF ที่เป็นสถาบนัระหว่างประเทศ (Supranational Institution) ซึ่งจดัตัง้ขึน้โดย
รฐับาลของกลุ่มประเทศอาเซียนกับประเทศนอกกลุ่มอาเซียนอีก 3 ประเทศ (ASEAN+3) และ 
ADB ซึง่เรยีกรวมกนัว่า “กลุ่มผูร้่วมทุน” (Contributors) อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความแขง็แกร่ง
ของเงนิทุน ตลอดจนนโยบายการบรหิารความเสีย่งที่ระมดัระวงั และสภาพคล่องที่แขง็แกร่งของ 
CGIF ด้วย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความท้าทายของ CGIF ในการที่จะ
ด าเนินงานให้บรรลุตามเป้าหมายภารกิจอนัเนื่องมาจากความเสี่ยงที่เพิม่สูงขึ้นของประเทศที่มี
ความเสีย่งดา้นเครดติทีอ่ยู่ในระดบัสงู  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ควำมเป็นสถำบนัระหว่ำงประเทศเป็นปัจจยัเก้ือหนุนอนัดบัเครดิต 

อนัดบัเครดติของ CGIF สะท้อนถงึสถานะในการเป็นสถาบนัระหว่างประเทศหรอื Supranational 
Institution ขององค์กร ซึ่งทรสิเรทติ้งมองว่ามคีวามเป็นไปได้สูงที่ CGIF จะได้รบัความช่วยเหลอื
ทางการเงนิจากสมาชกิหลกัของกลุ่มผูร้่วมทุนในยามคบัขนั ในการนี้ ทรสิเรทติ้งยงัพจิารณารวม
ไปถึงเป้าหมายที่มีความส าคัญในเชิงกลยุทธ์ของกลุ่มผู้ร่วมทุนที่ต้องการให้ CGIF ท าหน้าที่
ส่งเสรมิการพฒันาตลาดตราสารหนี้ในภูมภิาคดว้ย 

เงินเพิ่มทุนจากสมาชิกกลุ่มผู้ร่วมทุนสะท้อนถึงความสามารถและความเต็มใจในการให้การ
สนับสนุนด้านการเงนิ รวมทัง้พนัธสญัญาที่สมาชกิมตี่อเป้าหมายด้านการพฒันาของ CGIF ทัง้นี้ 
นับตัง้แต่ช่วงครึ่งหลงัของปี 2562 เป็นต้นมา CGIF ได้รบัเงนิเพิม่ทุนจาก ADB มูลค่า 50  ล้าน
ดอลลาร์สหรฐัฯ จากสาธารณรฐัเกาหลี 23.8 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และจากประเทศเวยีดนามอกี 
0.8 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ซึ่งการเพิ่มทุนดงักล่าวเป็นไปตามมติของกลุ่มผู้ร่วมทุนในปี 2560 ที่
เห็นชอบให้เพิม่เงนิทุนจดทะเบียนของ CGIF เป็น 1.2 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ภายในปี 2566 
โดยไม่มขีอ้ผกูมดั จากเดมิทีร่ะดบั 700 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ เพื่อใชส้นับสนุนการขยายธุรกจิ ส่งผล
ท าใหทุ้นจดทะเบยีนของ CGIF อยู่ทีร่ะดบั 1.1 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ณ วนัที ่20 สงิหาคม 2563 

S&P Global Ratings มกีารจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่ผูร้่วมทุน 4 รายแรกที่มสีดัส่วนของการร่วมทุน
ใน CGIF มากทีสุ่ดประมาณ 90% ของเงนิทุนทีไ่ดร้บัช าระแลว้ ทีร่ะดบัตัง้แต่ “A+” ไปจนถงึ “AAA” 
ณ วนัที่ 30 กันยายน 2563 โดยผู้ร่วมทุนดังกล่าวประกอบไปด้วยประเทศญี่ปุ่ น สาธารณรัฐ
ประชาชนจนี ADB และสาธารณรฐัเกาหล ี

มีเงินกองทุนท่ีแขง็แกร่ง  

ทริสเรทติ้งคาดว่า CGIF จะมีเงินกองทุนเพียงพอที่จะรองรับผลขาดทุนด้านเครดิตภายใต้
สถานการณ์คบัขนัได ้โดยประมาณการของทรสิเรทติ้งยงัไดพ้จิารณารวมไปถงึความเสีย่งจากการ
ผดินัดช าระจากการค ้าประกนัที่เพิม่สูงขึ้นจากสถานการณ์โรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019  (โรค 
โควดิ 19) แพร่ระบาดด้วย นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัได้พจิารณารวมไปถงึมูลค่าของการใหก้ารค ้า
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Credit Guarantee and Investment Facility 

ประกนัหลงัจากการประกนัภยัต่อซึ่งอยู่ในระดบัต ่าที่อตัรา 1.46 เท่า1 ของเงนิกองทุนรวม ณ เดือนมถิุนายน 2563 อีกด้วยเช่นกนั โดยอตัราดงักล่าว
เพิม่ขึ้นจากระดบั 1.14 เท่า ณ เดือนมถิุนายน 2562 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมคีวามเห็นว่ามคีวามเป็นไปได้ต ่าที่ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าอตัราส่วนดงักล่าวจะ
เพิม่ขึน้สู่ระดบั 2.5 เท่าซึง่เป็นเพดานที ่CGIF ใชเ้ป็นการภายใน 

อตัราส่วนเงนิกองทุนตามเกณฑ์ Basel II หลงัจากการประกนัภยัต่อของ CGIF อยู่ที่ระดบั 28.2% ณ เดอืนมถิุนายน 25632 ถงึแมอ้ตัราส่วนดงักล่าวจะ
ลดลงจากระดบั 32.2% ณ เดอืนมถิุนายน 2562 จากมลูค่าการใหก้ารค ้าประกนัทีเ่พิม่สงูขึน้เป็นหลกั แต่กย็งัสงูกว่าเกณฑข์ัน้ต ่าที ่CGIF ใชเ้ป็นการภายใน
ซึง่อยู่ทีร่ะดบั 8.8% 

กำรบริหำรควำมเส่ียงท่ีระมดัระวงัช่วยจ ำกดัควำมเส่ียงจำกกำรให้กำรรบัประกนั 

ในความเหน็ของทรสิเรทติ้งมองว่าการบรหิารความเสีย่งทีม่คีวามระมดัระวงัน่าจะช่วยให้ CGIF สามารถต้านทานความเสีย่งจากคุณภาพสนิทรพัย์ที่เพิม่
สูงขึน้จากโรคโควดิ 19 ได้ หลกัการคดิค่าธรรมเนียมตามระดบัความเสีย่งของ CGIF ก็น่าจะช่วยรองรบัความเสยีหายจากการรบัประกนัที่อาจเกดิขึน้ได้
เช่นกนั โดยแนวทางการประเมนิความเสีย่ง รวมถงึกรอบปฏบิตัดิ้านธรรมาภบิาล และนโยบายการตรวจสอบของ CGIF นัน้ได้รบัการพฒันาขึน้มาตาม
มาตรฐานสากลซึ่งมกีารก าหนดตวัแปรด้านความเสีย่งไว้อย่างชดัเจน ในขณะที่การประกนัภยัต่อและการรบัประกนัร่วมก็ช่วยลดทอนความเสี่ยงด้าน
เครดติของ CGIF ลงไปไดอ้กีส่วนหนึ่งดว้ย ทัง้นี้ นับตัง้แต่การก่อตัง้มาจนถงึกลางปี 2563 CGIF ยงัไม่พบกรณีการผดินัดช าระหนี้แต่อย่างใด 

เมื่อไม่นานมานี้ CGIF ได้ปรบัปรุงการบรหิารความเสีย่งอย่างเป็นทางการโดยได้เพิม่แนวทางการตดิตามความเสีย่งทางเครดติ ตลอดจนการรบัรูปั้ญหา
ตัง้แต่ในระยะเริม่ตน้ และการบรหิารจดัการลูกคา้รบัประกนัที่มคีวามเสีย่งสูงแบบใกลช้ดิยิง่ขึน้ CGIF ยงัไดเ้พิม่เตมิรายละเอยีดอื่น ๆ ในการปรบัปรุงการ
บรหิารความเสีย่งด้วย ซึ่งรวมถงึ แนวทางการพจิารณาการใหก้ารรบัประกนัทีม่คีวามละเอยีดยิง่ขึน้และขอ้ปฏบิตัใินกรณีเกดิการเคลมและการกู้คนืความ
สญูเสยีซึง่ระบุเป็นขัน้เป็นตอนอย่างชดัเจน  

ทรสิเรทติ้งยงัพจิารณาว่ากลยุทธข์องฝ่ายบรหิารทีเ่ปลีย่นไปมุ่งเน้นภาคธุรกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบค่อนขา้งน้อยจากโรคโควดิ 19 นัน้ถอืเป็นแนวทางทีด่ ีโดย
ภาคธุรกจิดงักล่าวประกอบด้วยธุรกจิที่ได้ประโยชน์จากอคีอมเมริ์ซ การบรกิารทางการแพทย์ และธุรกจิที่มคีวามผนัผวนต ่า อย่างไรก็ตาม ประโยชน์ที่
คาดว่าจะไดร้บัจากการปรบัเปลีย่นกลยุทธด์งักล่าวอาจจะยงัค่อนขา้งจ ากดัในระยะสัน้เนื่องจากตอ้งใช้เวลาพอสมควรตามกระบวนการพจิารณาการให้การ
รบัประกนัรายใหม่ แมก้ระนัน้ กลยุทธ์ของ CGIF ที่คงมุ่งเน้นการกระจายความเสีย่งของประเทศทีใ่หก้ารรบัประกนัจะยงัคงเป็นปัจจยัทีช่่วยลดทอนความ
เสีย่งได้ในระยะปานกลาง โดย CGIF มเีป้าหมายที่จะมุ่งเน้นขยายฐานนักลงทุนนอกเหนือไปจากประเทศเวยีดนามและประเทศไทยซึง่เป็นกลุ่มที่มมีลูค่า
ของการใหก้ารค ้าประกนัรวมกนัประมาณครึง่หนึ่งของมลูค่าการใหก้ารค ้าประกนัทัง้หมด ณ เดอืนมถิุนายน 2563  

พอรต์ลงทุนมีคณุภำพดี 

ทรสิเรทติ้งคาดว่า CGIF จะสามารถคงคุณภาพสนิทรพัย์ของพอรต์เงนิลงทุนทีด่ไีด้เนื่องจากการมนีโยบายการลงทุนแบบอนุรกัษ์นิยม โดยเงนิลงทุนของ 
CGIF ประกอบด้วยตราสารหนี้ที่มอีนัดบัเครดติสงูตัง้แต่ระดบั “A+” จนถงึ “AAA” (ยดึตามอนัดบัเครดติของ S&P Global Ratings) ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็น
ตราสารหนี้ทีอ่อกโดยหน่วยงานทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัรฐับาลและสถาบนัการเงนิ รวมทัง้ตัว๋เงนิคลงัรฐับาลสหรฐัฯ (US Treasuries) โดยอตัราเครดติขัน้ต ่า
ของเงนิลงทุนที่ระดบั “A+” จะใช้เฉพาะกบัตราสารหนี้ที่ออกโดยหน่วยงานที่มคีวามเกี่ยวขอ้งกบัรฐับาลของประเทศที่เป็นผูร้่วมทุนเท่านัน้  ทัง้นี้ ณ เดอืน
มถิุนายน 2563 กว่าครึง่หนึ่งของเงนิลงทุนในตราสารหนี้มอีนัดบัเครดติอยู่ที่ระดบั “AAA” CGIF มกีลยุทธ์ในการลงทุนที่มุ่งเน้นรายได้จากเงนิลงทุนที่มี
ความมัน่คงผ่านการถอืครองตราสารหนี้เพื่อรกัษาเป้าหมายการเปลีย่นแปลงราคาใหอ้ยู่ทีร่ะหว่าง 2-4 ปี CGIF มคี่าเฉลีย่การเปลีย่นแปลงราคาอยู่ที่ 3.13 
ปี ณ เดือนมถิุนายน 2563 ซึ่งเพิม่ขึ้นจาก 2.61 ปี ณ สิ้นปี 2561 ซึ่งทรสิเรทติ้งมองว่าการเพิม่ขึ้นดงักล่าวเหมาะสมกบัสภาวะดอกเบี้ยที่มแีนวโน้มลด
ต ่าลง นอกจากนี้ CGIF ยงัมเีพดานที่ระมดัระวงัเพื่อจ ากดัมูลค่าความเสี่ยง (Value-at-Risk -- VaR) และการขาดทุนที่ยงัไม่เกิดขึน้ (Unrealised Loss) 
จากเงนิลงทุนอกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่ารายได้จากเงนิลงทุนจะยงัคงเป็นแหล่งรายได้หลกัของ CGIF ในระยะปานกลางควบคู่ไปกบัรายไดจ้ากการรบัประกนัซึง่เตบิโตอย่าง
ต่อเนื่อง โดยในช่วงครึง่แรกของปี 2563 รายได้ดอกเบี้ยของ CGIF มสีดัส่วนประมาณ 58% ของรายไดร้วม ตามมาด้วยรายได้จากการรบัประกนัทีร่ะดบั 
35%3  

สภำพคล่องยงัคงแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสนิทรพัยส์ภาพคล่องที่มขีนาดใหญ่และการบรหิารความเสีย่งแบบอนุรกัษ์นิยมจะช่วยส่งเสรมิใหส้ภาพคล่องของ CGIF คงอยู่ในระดบัที่
แขง็แกร่ง แนวทางการบรหิารความเสีย่งแบบ 2 ทางก าหนดใหม้กีารตดิตามสภาพคล่องใหเ้พยีงพอต่อความตอ้งการรายวนัและการจ าลองความเพยีงพอ

 
1 จากขอ้มลูของบรษิทั 
2 จากขอ้มลูของบรษิทั 
3 ขอ้มลูจากงบการเงนิทีย่งัไม่ผ่านการตรวจสอบ 
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Credit Guarantee and Investment Facility 

ของสภาพคล่องภายใต้สถานการณ์คบัขนัในกรณีที่เกิดการเคลมความเสยีหายครัง้ใหญ่ นอกจากนี้ CGIF ยงัสามารถท าธุรกรรมซื้อคนืหลกัทรพัย์เพื่อ
บริหารสภาพคล่องได้อีกด้วย แนวทางการบริหารความเสี่ยงอยู่ภายใต้สมมติฐานการจ าลองความเพียงพอของสภาพคล่องที่มีความระมดัระวงั 
ตวัอย่างเช่น ในการตดิตามสภาพคล่องรายวนัจ าเป็นตอ้งมปีระมาณการกระแสเงนิสดเขา้จากเงนิลงทุนและรายได้จากค่าธรรมเนียมเพื่อรองรบักระแสเงนิ
สดออกและการเคลมทีอ่าจเกดิขึน้ภายใน 6 เดอืนขา้งหน้า อกีตวัอย่างหนึ่ง ไดแ้ก่ การจ าลองภายใตส้ถานการณ์คบัขนัทีใ่ชส้มมุตฐิานการเคลมของการผดิ
นัดช าระทีย่ดึสดัส่วน 20% ของจ านวนบรษิทัทีไ่ดร้บัการรบัประกนัควบคู่ไปกบัการใชค้่าปรบัลด (Hair-cut) ในการขายสนิทรพัยเ์งนิลงทุน 

เงนิลงทุนของ CGIF ประกอบไปดว้ยตราสารหนี้ทีม่สีภาพคล่องและมอีนัดบัเครดติสูงซึ่งทรสิเรทติ้งเชื่อว่าเงนิลงทุนดงักล่าวสามารถน ามาขายเพื่อใช้เป็น
แหล่งสภาพคล่องในยามจ าเป็นไดโ้ดยอาจเกดิการขาดทุนเพยีงเลก็น้อยเท่านัน้  

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน (ในระหว่ำงปี 2563-2565)  

• มลูค่าของการใหก้ารค ้าประกนัหลงัจากการประกนัภยัต่ออยู่ทีร่ะดบั 1.4-1.6 เท่าของเงนิกองทุน  
• มลูค่าของการใหก้ารค ้าประกนัใหม่อยู่ทีป่ระมาณ 400 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปี  
• อตัราผลตอบแทนจากเงนิลงทุนอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 2.2%-2.3% ต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

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

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อันดับเครดิตของ CGIF อาจได้รบัแรงกดดนัในทางลบได้หากความเสยีหายจากการค ้าประกันท าให้ฐานะทางการเงินของ  CGIF อ่อนแอลงอย่างมี
นัยส าคญั หรอืหากระดบัการใหก้ารสนับสนุนของกลุ่มผูร้่วมทุนลดลง 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั    

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

2563 *             2562             2561            2560             2559 

รายไดด้อกเบีย้  14.5  26.2  19.7  12.5 10.4  
รายไดจ้ากค่าธรรมเนียมบรกิารค ้าประกนั  8.6  12.9  8.7  8.4 7.7  
รายไดอ้ื่น**  1.8  2.8  1.1  0.1 1.1 
รายไดร้วม  24.9  41.9  29.5  21.0 19.2  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  16.5 22.6 17.5 10.7 10.8  
สนิทรพัยร์วม  1,313.2 1,255.1 957.8 779.1 772.0  
หนี้สนิรวม  77.5 76.6 46.8 39.9 44.5  
ส่วนของผูถ้อืหุน้  1,235.7 1,178.4 911.0 739.2 727.5  

* ยงัไม่ไดต้รวจสอบ และยงัไม่ไดป้รบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี 
** รวมก าไร (ขาดทุน) จากการขายเงนิลงทุน รวมทัง้การเปลีย่นแปลงมูลค่ายุตธิรรมของตราสารอนุพนัธ์ รายได้ค่าธรรมเนียมจากการประกนัภยัต่อ และรายได้

อืน่ๆ 
 

 

 

 

  

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- Rating Methodology for Supranational Institutions, 24 กรกฏาคม 2557  
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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Credit Guarantee and Investment Facility 

Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ  อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


