
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) ที่
ระดบั “AAA” โดยอนัดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะของ CGIF ที่เป็นองค์การระหว่างประเทศ 
(Supranational Institution) ทีจ่ดัตัง้ขึน้โดยรฐับาลของกลุ่มประเทศอาเซยีนกบัประเทศนอกกลุ่ม
อาเซยีนอกี 3 ประเทศ (ASEAN+3) และธนาคารพฒันาเอเชยี (Asian Development Bank -- ADB) 
ซึง่รวมเรยีกวา่ “กลุม่ผูร้ว่มทุน” (Contributors) นอกจากน้ี อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความแขง็แกร่ง
ของโครงสรา้งทางธุรกจิและนโยบายการบรหิารความเสีย่งเชงิอนุรกัษ์นิยมของ CGIF โดยที่การ
ประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึผลการด าเนินงานที่ค่อนขา้งสัน้และความท้าทายในการขยาย
ธุรกจิของ CGIF ดว้ย 
 CGIF ก่อตัง้ในปี 2553 ภายใต้การริเริ่มของประเทศในกลุ่มสมาชิกอาเซียน 10 ประเทศ 
รว่มกบัประเทศจนี ญีปุ่น่ เกาหล ีและธนาคารพฒันาเอเชยี โดยมวีตัถุประสงคห์ลกัเพื่อให ้CGIF ท า
หน้าทีเ่ป็นผูใ้หบ้รกิารค ้าประกนัความเสีย่งดา้นเครดติแก่ผูอ้อกตราสารหน้ีทีม่คีุณสมบตัติามทีก่ าหนด
เพื่อส่งเสรมิให้ผูอ้อกตราสารหน้ีสามารถระดมทุนผ่านตลาดตราสารหน้ีในภูมภิาคได้ด้วยสกุลเงิน
ทอ้งถิน่และหลกีเลีย่งความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นและความไม่สมดุลของระยะเวลาเงนิกู้  ในการ
น้ี ธนาคารพฒันาเอเชยีท าหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลผลประโยชน์ (Trustee) และบรหิารเงนิกองทุนทัง้หมด
ของ CGIF ทัง้น้ี CGIF ด าเนินธุรกิจด้วยเงนิจากกองทุนเท่านัน้โดยไม่สามารถกู้ยมืเงินจากแหล่ง 
อื่น ๆ ได ้ยกเวน้ในกรณีเฉพาะเพื่อการบรหิารสภาพคล่องเท่านัน้ นอกจากน้ี CGIF ยงัสามารถท า
ธุรกรรมซือ้คนืหลกัทรพัย์ (Repurchase Agreement) กบัคู่สญัญาที่มคีุณสมบตัเิหมาะสมไดเ้พื่อ
บรหิารสภาพคลอ่งในระยะสัน้ 
 สถานะทางธุรกิจที่แขง็แกร่งของ CGIF สะท้อนถึงโครงสร้างทางธุรกิจที่เหมาะสมต่อการ
ด าเนินธุรกจิภายใต้วตัถุประสงคแ์ละหน้าทีข่ององคก์าร โดย CGIF มคีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั
ดา้นการค ้าประกนัตราสารหน้ีทีเ่สนอขายระหว่างประเทศหรอืเสนอขายในประเทศทีม่สีว่นต่างของ
อตัราดอกเบีย้จากความเสีย่งดา้นเครดติ (Credit Spreads) ในระดบัสงู 
 CGIF มีนโยบายค ้าประกนัตราสารหน้ีที่มีความเสีย่งด้านเครดติเทียบเท่ากบัอนัดบัเครดิต
สากล (International-scale Ratings) ในระดบั “BB-” หรือดกีว่า ส่วนในการลงทุนนัน้ CGIF มี
นโยบายลงทุนในตราสารหน้ีทีม่อีนัดบัเครดติสากลอยา่งน้อยที่ระดบั “AA-” และส าหรบัตราสารที่มี
อายมุากกวา่ 1 ปีขึน้ไป 
 ทริสเรทติ้งมองว่าวตัถุประสงค์ในการจดัตัง้และหน้าที่ของ CGIF มีบทบาทส าคญัในเชิง 
กลยุทธ์และสร้างผลประโยชน์ร่วมให้แก่กลุ่มประเทศ ASEAN+3 ทัง้ในด้านการส่งเสรมิธุรกรรมใน
ตลาดตราสารหน้ีและการสรา้งเสถยีรภาพใหแ้ก่ตลาดตราสารหน้ีในภูมภิาค เมื่อพจิารณาถงึความ
เขม้แขง็ทางการเงนิของสมาชกิหลกัในกลุ่มผูร้่วมทุนตลอดจนความส าคญัของภารกจิที ่CGIF ไดร้บั
มอบหมายแลว้ ทรสิเรทติง้เชื่อวา่มโีอกาสสงูที ่CGIF จะไดร้บัความชว่ยเหลอืทางการเงนิจากสมาชกิ
หลกัในกลุม่ผูร้ว่มทุนในยามคบัขนั 
 ณ เดือนมิถุนายน 2560 CGIF มีความสามารถในการค ้าประกันหน้ีสูงสุด (Maximum 
Guarantee Capacity -- MGC) อยูท่ีป่ระมาณ 1,800 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดยความสามารถในการ
ค ้าประกนัหน้ีสงูสุดค านวณจากผลคูณระหว่างปจัจยั 2 ประการ ไดแ้ก่ (1) ทุนทีเ่รยีกช าระแลว้ของ 
CGIF บวกดว้ยก าไรสะสม ลบดว้ยทุนส ารองผลขาดทุนดา้นเครดติ ทุนส ารองผลขาดทุนดา้นอตัรา

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
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แลกเปลีย่น และเงนิลงทุนในสนิทรพัยท์ีข่าดสภาพคล่อง และ (2) อตัราสว่นการค ้าประกนัสงูสุด (Maximum Leverage Ratio) ที ่2.5 เท่า ทัง้น้ี ณ เดอืน
กรกฎาคม 2560 CGIF ใหบ้รกิารค ้าประกนัความเสีย่งดา้นเครดติใหแ้ก่ผูอ้อกตราสารหน้ี 11 ราย จ านวน 15 ตราสาร มูลค่ารวม 928.5 ลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ หรอืประมาณ 51% ของความสามารถในการค ้าประกนัสงูสดุ 
 อตัราสว่นเงนิกองทุนตอ่สนิทรพัยเ์สีย่งของ CGIF มคีวามแขง็แกรง่เพิม่มากขึน้ โดยอตัราสว่นเงนิกองทุนต่อสนิทรพัยเ์สีย่งตามเกณฑ ์Basel II อยู่
ทีร่ะดบั 28% ณ เดอืนมถิุนายน 2560 เพิม่ขึน้จาก 19.3% ณ เดอืนมถิุนายน 2559 ในปี 2560 CGIF ไดล้งนามในสญัญาประกนัภยัต่อกบักลุ่มของบรษิทั
รบัประกนัภยัตอ่รายใหญ่ของโลกเพือ่สง่ตอ่ความเสีย่งสว่นหน่ึงจากการใหก้ารค ้าประกนั อตัราสว่นเงนิกองทุนเพิม่สงูขึน้เน่ืองจากอนัดบัเครดติของบรษิทั
รบัประกนัภยัตอ่ทีส่งูกวา่ระดบัของผูอ้อกตราสารหน้ีนัน้สง่ผลใหค้า่ความเสีย่งของเงนิทุนจากการใหก้ารค ้าประกนัลดต ่าลง 
 อตัราเงนิกองทุนที่แขง็แกร่งยงัสะทอ้นถงึขนาดของการให้การค ้าประกนัและการบรหิารความเสีย่งทีเ่ขม้งวดอกีดว้ย โดยขนาดของการใหก้ารค ้า
ประกนัอยูต่ ่ากวา่ความสามารถในการค ้าประกนัหน้ีสงูสุดอยูค่่อนขา้งมาก ทัง้น้ี CGIF มกีารก าหนดขดีจ ากดัทีเ่ขม้งวดและแนวทางการประเมนิคุณภาพ
เครดติของผูอ้อกตราสารที ่CGIF ใหก้ารค ้าประกนัซึง่ระบุถงึขดีจ ากดัสงูสดุส าหรบัการกระจุกตวัตามลกัษณะของประเทศ สกุลเงนิ ภาคอุตสาหกรรม และ
ผูกู้เ้ฉพาะราย เป็นตน้ 
 CGIF ไดเ้พิม่ค่าเฉลีย่การเปลีย่นแปลงราคา (Effective Duration) ของหลกัทรพัยล์งทุนเป็น 2.6 ปี ณ สิน้ปี 2559 จาก 1.8 ปีในปีก่อน สง่ผลให้
ผลตอบแทนจากหลกัทรพัยล์งทุนปรบัเพิม่สงูขึน้เป็น 1.46% ตอ่ปีในปี 2559 จาก 1.3% ในปี 2558 แมก้ระนัน้ CGIF อาจมคีวามเสีย่งดา้นอตัราดอกเบีย้ 
(Interest Rate Risk) ทีเ่พิม่ขึน้ได ้CGIF จงึตัง้เป้าหมายของคา่เฉลีย่ Effective Duration ใหอ้ยูร่ะหวา่ง 2-4 ปี 
 สภาพคลอ่งของ CGIF น่าจะคงอยูใ่นระดบัทีแ่ขง็แกรง่มาก ทรสิเรทติง้ประมาณการว่าเงนิสดรบัจากหลกัทรพัยล์งทุนและค่าธรรมเนียมการใหก้าร
ค ้าประกนันัน้จะมเีพยีงพอรองรบัเงนิสดออกทีเ่กดิจากค่าใชจ้่ายด าเนินงานในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า หลกัทรพัยล์งทุนของ CGIF  ประกอบดว้ยตราสาร
หน้ีทีม่สีภาพคล่องและมอีนัดบัเครดติสงู CGIF ยงัสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องไดด้ว้ยการท าธุรกรรมซือ้คนืหลกัทรพัย ์(Repo) และมกีารประเมนิ
สถานะสภาพคลอ่งโดยการจ าลองสถานการณ์สภาพคลอ่งทีม่คีวามรุนแรงอยา่งสม ่าเสมอดว้ย 
 ในมุมมองของทรสิเรทติง้เหน็ว่าการประกอบธุรกิจของ CGIF น่าจะยงัต้องเผชญิกบัความท้าทายเหล่าน้ีในระยะใกล้ การออกตราสารหน้ีขา้ม
ประเทศยงัคงมคีวามทา้ทายภายใตก้ารเปลีย่นแปลงของตลาดตราสารหน้ีภูมภิาคทีย่งัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้ของการร่วมพฒันา CGIF ยงัมุ่งเน้นขยายงานใน
กลุม่ประเทศทีต่อ้งการพฒันาตลาดตราสารหน้ีซึง่มกัจะขาดกรอบการก ากบัดแูลและสาธารณูปโภคทีจ่ าเป็นดว้ย ทัง้น้ี การใหก้ารค ้าประกนัตราสารหน้ีใน
ตลาดเหลา่นี้จงึอาจใชเ้วลามากขึน้ 
    

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่ CGIF จะคงความแขง็แกรง่ทางการเงนิและการบรหิารความเสีย่งทีเ่ขม้งวด

ตอ่ไปได ้ทัง้น้ี อนัดบัเครดติของ CGIF อาจไดร้บัแรงกดดนัในทางลบไดห้ากความเสยีหายจากการค ้าประกนัท าใหฐ้านะทางการเงนิของ CGIF อ่อนแอลง
อยา่งมนียัส าคญั หรอืหากระดบัการใหก้ารสนบัสนุนของกลุม่ผูร้ว่มทุนลดลง  

 

 
Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินท่ีส าคญั 

 
 

หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ  

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

2560 *             2559 2558 2557 2556 2555 
รายไดจ้ากเงนิลงทุน 5.9  10.4  9.4 8.8  7.6  8.0  

รายไดจ้ากค่าธรรมเนียมบรกิารค ้าประกนั 4.4  7.7  4.8 1.3  0.4  0.0  

รายไดร้วม 10.3  19.2  14.8 10.1  8.1  8.0  

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 5.2  10.8  8.2 3.6  2.7  4.1  

สนิทรพัยร์วม 776  772.0  751.6 740.5  718.0  714.7  

หนี้สนิรวม 40  44  29.0 24.0  2.7  0.8  

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 736  728  722.6 716.5  715.2  713.9  

* ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
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เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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