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ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ឥណ្ទាន  រ័ត៌មានសញ្ញា បណ្ណ  

ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ឥណ្ទានគ្ក្សុមហ ៊ុន khA ទ្ាំហាំ ១០ លានដ៊ុលាា រអាដមរកិ្ស 
ទ្សសនវសិ័យ សថិរភារ ចាំនួនននការទូ្ទាត ់ គ្បចាំឆមាស (ការគ្ាក្ស់ និងគ្ាក្ស់ដដមី) 

ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ឥណ្ទានសញ្ញា បណ្ណ khAAA រយៈដរេឥណ្គ្បតិទាន ៥ឆ្ន ាំ(មិនមានការទូ្ទាត់គ្ាក្សដ់ដីមរយៈដរេ២.៥ឆ្ន ាំ រិតចប់រីនថៃដាះផ្សាយ) 
  គ្បដភទ្ មិនមានគ្ទ្រយធានា មានប៊ុរគេធានា និង ជាសញ្ញា បណ្ណនបតង 
  េគ្ារូប៉ា៊ុង SOFR + [១៥០-២០០] bps គ្បចាំឆមាស 
  ប៊ុរគេធានា Credit Guarantee & Investment Facility (CGIF) 

 

 

  

គ្ក្សុមហ ៊ុន រ ៉ាូយ៉ា េ់ គ្រុប ភនាំដរញ ដេសេ៊ុីហសតិ ម.ក្ស 

 

ដហត៊ុផ្សេសាំខាន់ៗដៅដគ្កាយការវាយតនមា 

ដយីងដផ្សដីមការវាយតនមាេទ្ធភារសងរបស់    គ្ក្សុមហ ៊ុន  រ ៉ាូយ៉ា េ់ គ្រុប  ភនាំដរញ  ដេសេ៊ុីហសិត   ម.ក្ស      
(“PPSP”)ដោយការផ្សតេ់ចាំណាត់ថ្នន ក្សឥ់ណ្ទានគ្ក្សមុហ ៊ុន (ICR)  khA (ចាំណាត់ថ្នន ក្សជ់ាតិ)   ដដេដៅក្សន៊ុង
បរបិទ្ក្សមព៊ុជាបង្កា ញនូវ  «សមតថភារខាា ាំងក្សន៊ុងការបាំដរញកាតរវក្សិចចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ ប៉ា៊ុដនតដរេេាះអាចង្កយទ្ទ្ួេ
រងការផ្លា សប់តូរេវេិជមានក្សន៊ុងកាេៈដទ្សៈ និងបរយិកាសដសដាក្សិចច»។  

ការវាយតនមាចាំណាត់ថ្នន ក្សឥ់ណ្ទានគ្ក្សមុហ ៊ុនផ្សសាំដោយសមាសភាររីរ៖ ទ្គ្មងឥ់ណ្ទានឯក្សរេយ (SACP) 
និងក្សាត គាាំគ្ទ្ខាងដគ្ៅ (ESF)។ SACP វភិារទ្គ្មង់ឥណ្ទានាមរយៈហានិភ័យអាេីវក្សមម   និងហានភិ័យ
ហរិញ្ាវតថ៊ុរបស់ គ្ក្សុមហ ៊ុន រ ៉ាូយ៉ា េ់គ្រុប ភនាំដរញ ដេសេ៊ុីហសិត ម.ក្ស ។ ទ្គ្មង់ឥណ្ទានឯក្សរេយ (SACP) 
របស់ PPSP  ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ khA បង្កា ញរីទ្គ្មង់ «ហានភិ័យទាប»។ 

ក្សាត គាាំគ្ទ្ខាងដគ្ៅអាចបដងាតីានដោយភារីពាក្សរ់័នធដូចជា គ្ក្សុមហ ៊ុនដម ឬ គ្ក្សុមហ ៊ុនហូេឌីង (Group 

Support) ឬដោយេងគភារពាក្ស់រ័នធរបស់រេរោា ភិាេ (Country Support)។ ក្សន៊ុងក្សរណី្ PPSP ទាាំង ក្សាត
គាាំគ្ទ្ខាងដគ្ៅ របស់ Group និង Country Support មិនមានភាររងឹមាាំគ្រប់គ្គាន់ ដដមីបធីានាតដមាងីចាំណាត់
ថ្នន ក្ស់ដឡយី ។ ដូដចនះ ICR ដៅរក្សាចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ "khA"។ 

សញ្ញា បណ្ណដនះទ្ទ្ួេានការធានារី CGIF  ជាសាថ ប័នពាក្ស់រ័នធរបស់  ADB ដដេទ្ទ្េួាន ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់
ឥណ្ទានគ្ក្សុមហ ៊ុន "AA" ដោយ S&P។ ាមទ្សសនៈរបសដ់យងី ដសចក្សតីគ្ពាងននក្សចិចគ្រមដគ្រៀងធានាបង្កា ញ
េាំរីភារគ្តមឹគ្តូវននការេាំនួសឥណ្ទានរី ICR នន  PPSP ដោយ ICR នន CGIF។ ក្សន៊ុងក្សរណី្មានការេក្ស-
ខានសងបាំណ្៊ុ េ មាច ស់បាំណ្៊ុ េគ្តូវានការពារដោយការធានាដដេមនិអាចដក្សហូតវញិាន និងដោយគាម ន
េក្សខេណ្ឌ ននការទូ្ទាតដ់អាយទាន់ដរេដវលានូវគ្ាក្ស់ដដមី នងិការគ្ាក្ស់ដោយ CGIF។ 

ដៅក្សន៊ុងេក្សខេណ្ឌ ដនះ ចាំណាតថ់្នន ក្ស់ឥណ្ទានសញ្ញា បណ្ណ រឺ "khAAA" (ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ជាត)ិ េន៊ុដលាមាម 
េក្សខេណ្ឌ ននក្សិចចគ្រមដគ្រៀងធានា ដរេចូេជាធរមាន។ 

 

េនក្សវាយតនមា៖ 

ដលាក្ស ស៊ុីស៊ុវតតិ ចគ្ក្សការ CFA 

s.chakara@ratingagencyofcambodia.com.kh 

(+៨៥៥) ១៧ ៣៩៨ ៧៧៧ 

ក្សញ្ញា  ដសៀង ោរយី៉ា  
s.darya@ratingagencyofcambodia.com.kh 

(+៨៥៥) ១៧ ៣៨៦ ៧៧៧ 

ក្សញ្ញា  ដៅ ស ៊ុនវណ្ណដដត 
p.sunvandeth@ratingagencyofcambodia.com.kh 

(+៨៥៥) ១៧ ៣១៨ ៧៧៧ 

ក្សញ្ញា  េីម េចឆរដទ្រី 
l.achhakratepy@ratingagencyofcambodia.com.kh 

(+៨៥៥) ១៧ ២៥០ ៧៧៧ 

ដលាក្ស ក្សង រីមដឡង 
k.kimleng@ratingagencyofcambodia.com.kh 

(+៨៥៥) ៦១ ៩៦៧ ២២១  

ដលាក្ស ដរគ្េ ដម៉ាងហ ៊ុយ 
p.menghuy@ratingagencyofcambodia.com.kh 

(+៨៥៥) ១៧ ៩៩៣ ៣៣៧ 

េនក្សគ្សី ស៊ុង ដហងេូេី 
hengjulie.song@3e-fii.com 

(+៨៥៥) ៨៩ ២៣៩ ២៤៩ 

ដលាក្ស ញាន ត៊ុលា 
tola.nhean@3e-fii.com 
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ទ្សសនវសិ័យ 

គ្ាក្ស់ចាំណូ្េ របស់ PPSP គ្តូវានេាំរ៊ុញដោយសក្សមមភារដសដាកិ្សចចដៅក្សមព៊ុជា និងដោយការដគ្បគ្បួេ តនមាដីធាី។ ដៅេណ្ៈដរេដនះ ទិ្សដៅរបស់ក្សាត ទាាំងរីរដនះ មានភារវេិជមាន។  
សមតថភារននរណ្ៈគ្រប់គ្រងដ៏មានបទ្រិដសាធន៍ គ្រមទាាំង ដីឧសាហក្សមមបគ្មងុសគ្មាប់ េក់្ស/េួេ ផ្សតេដ់អាយ PPSP នូវភារង្កយគ្សួេក្សន៊ុងការដឆាីយតបដៅនឹងហានិភ័យដដេអាច
ដកី្សតមាន។   ដូដចនះ ក្សន៊ុងការយេ់ដ ញីរបស់ដយងី ទ្សសនវស័ិយ រឺ “សថិរភារ”។ 

ក្សាត ដដេមានឥទ្ធរិេដេបីដគ្មបគ្មេួការវាយតនមា 

ក្សរណី្ដដេអាចគ្បដសីរដឡងី អាគ្ស័យដេី ការដធវីដអាយមានក្សាំដណី្ននន គ្បភរគ្ាក្ស់ចាំណូ្េដផ្សសងដទ្ៀតរបស់ PPSP ដដេកាត់បនថយការរឹងដផ្សែក្សដេី េាំហូរសាច់គ្ាក្សរី់ការេក់្សដី។ 
ក្សរណី្ដដេអាចថយច៊ុះ ដៅដរេមានឱនភារននក្សាត ដសដាកិ្សចច ឬ ការដួេរេាំក្សន៊ុងទី្ផ្សារេចេនគ្ទ្រយ អាចនឹងបងាដអាយមានការរិនិតយសារដឡងីវញិដេីការវាយតនមា។ 
ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ឥណ្ទានសញ្ញា បណ្ណ ដផ្សែក្សដេីចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ជាសក្សេរបស់ CGIF  (AA ដោយ S&P Global Ratings) ។ ដូដចនះ ដយងីអាចរិចរណាដេីការបនាទ បចាំណាត់ថ្នន ក់្ស BCR 
គ្បសិនដបីចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ជាសក្សេរបស់ CGIF គ្តូវានបនាទ ប។ 

បញ្ញា ដដេគ្តវូគ្តតួរិនិតយ 

ការគ្រប់គ្រងនិង ការបាំដរញបដនថមដីឧសាហក្សមមបគ្មុង គ្រមទាាំងចាំណូ្េដដេបដងាីតរីការេក់្សដី មានសារៈសាំខាន់ណាស់ចាំដពាះ PPSP ក្សន៊ុងការបាំដរញកាតរវកិ្សចចសងបាំណ្៊ុ េរបស់ 
េាួន។ 

ដសចក្សតីសដងខបេាំរី រ ៉ាូយ៉ា េ់ គ្របុ ភនាំដរញ ដេសេ៊ុីហសតិ ម.ក្ស 

ទ្ិដាភារទូ្ដៅ 

PPSP ចប់ដផ្សតីមគ្បតិបតតិការ ដៅឆ្ន ាំ ២០០៦ ដគ្កាយរីទ្ទួ្េានការេន៊ុញ្ញា តរី រេរោា ភិាេក្សមព៊ុជា  (RGC) ដអាយកាា យជា េនក្សេភិវឌឍតាំបន់ដសដាកិ្សចចរិដសស។ អាេីវក្សមមចមបងរបស់ 
PPSP មានដូចជា ការេភិវឌឍដីឧសាហក្សមមសគ្មាប់េក់្ស េួេ និង ផ្សគត់ផ្សគង់ដសវាក្សមមដដេពាក់្សរ័នធគ្រមជាមួយបរកិាខ រចាំាច់នានា ដៅក្សន៊ុងបរដិវណ្ SEZ ដដេរមួមាន ការផ្សគត់ផ្សគង់ និងដចក្សចយ
ទឹ្ក្សសាែ ត ដសវាេួេ ការដថទាាំគ្បរ័នធដហោា រចនាសមព័នធ ដសវាក្សមមផ្សតេ់គ្បឹក្សាដយបេ់ និងេាំនួយកិ្សចចការរដាាេ គ្បគ្រឹតតិក្សមមទឹ្ក្សក្សេវក់្ស និងដសវាក្សមមដនទ្ដទ្ៀត។  PPSP  ានច៊ុះបញ្ជ ីដៅផ្សារមូេ
បគ្តក្សមព៊ុជា (CSX) ឆ្ន ាំាំ្  ២០១៦។ ដៅនថៃទី្២២ ដេធនូ ឆ្ន ាំ២០២១ គ្ក្សុមហ ៊ុន Inter Logistics (Cambodia) Co., Ltd. ដដេជាសមាេិក្ស គ្ក្សុមហ ៊ុន រ ៉ាូយ៉ា េ់ គ្រុប ានទិ្ញ រចួកាន់កាប់ភារហ ៊ុន 
ចាំនួន ៤៥.០៩% នន PPSP។ 
 
PPSP គ្រប់គ្រងតាំបន់ដសដាកិ្សចចរិដសស ៣ទី្ាាំង ដូចជា៖ ភនាំដរញ ក្សណាត េ និង ដា៉ា យដប៉ាត។ ដៅឆ្ន ាំ២០២៣ ក្សណាត េ បដងាីតគ្ាក់្សចាំណូ្េានដគ្ចីនជាងដរ ដសមីនិង ៧៧% ននគ្ាក្ស់ចាំណូ្េ
សរ៊ុប ដដេចាំណូ្េទាាំងដនាះមក្សរីការេក់្សដី បនតដោយ ភនាំដរញ ២២% និង ដា៉ា យដប៉ាត ១% ។ ដៅឆ្ន ាំ២០២២ ភនាំដរញ បដងាីតានគ្ាក្ស់ចាំណូ្េ មួយភារធាំ រឺ (៥៩% ននចាំណូ្េសរ៊ុប) 
នាាំម៊ុេ ក្សណាត េ ៤០% និងដា៉ា យដប៉ាត ១% ។ 

គ្ាក់្សចាំណូ្េានដបងដចក្សដៅជា៖ ការេក់្សដី ដសវាក្សមម សាំណ្ង់ និង ការេួេេចេនគ្ទ្រយវនិិដយរ។ ដទាះបីជា ចាំដណ្ក្សននចាំណូ្េសរ៊ុប អាចដគ្បគ្បួេដគ្ចីនរេ់ឆ្ន ាំ ការេក់្សដីដៅដតជាការរមួ
ចាំដណ្ក្សដ៏ធាំដហយី ដគ្ចីនជាងដរបាំផ្ស៊ុតគ្បមាណ្ ៦៤% ជាមធយមចដនាា ះរីឆ្ន ាំ ២០១៨ ដេ់ឆ្ន ាំ២០២៣ បនតដោយ ដសវាក្សមម (១៥%) សាំណ្ង់ (១២%) និងការេួេេចេនគ្ទ្រយវនិិដយរ 
(៩%)។ 

ការគ្បតិបតត ិ

េាំឡ៊ុងដរេដដេគ្ាក់្សចាំណូ្េ និងគ្ាក់្សចាំដណ្ញរីគ្បតិបតតិការ ក្សាំរ៊ុងមានការដកី្សនដឡងី គ្ាក់្សចាំណូ្េ និងគ្ាក់្សចាំដណ្ញទាាំងដនះមានការដគ្បគ្បួេយ៉ា ងខាា ាំង រីឆ្ន ាំ ២០១៨ ដេ់ 
២០២៣។  ការដគ្បគ្បួេដនះបណាត េ   មក្សរី គ្ាក់្សចាំណូ្េ ដដេានរីការេក់្សដី ជាក្សាត មក្សរីការសដគ្មចចិតតរបស់គ្កុ្សមហ ៊ុន និង រឺងដផ្សែក្សដៅដេីសាថ នភារទី្ផ្សារ ។ ដទាះជាយ៉ា ង
ណា ដេីក្សដេងដតឆ្ន ាំ ២០១៨ PPSP មានគ្ាក់្សចាំដណ្ញ។ ជារិដសស គ្កុ្សមហ ៊ុន ដៅដតរក្សាានភារខាា ាំង នូវ “Debt Serviceability” និង “Fixed Charges Coverage" រីឆ្ន ាំ 
២០១៩ តដៅ។ 
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និយមន័យចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ឥណ្ទាន 
ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់វាយតនមាឥណ្ទាន(ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ជាតិ) 

ចាំណាត់ថ្នន ក្ស់ជាត ិ និយមន័យ  

khAAA សមតថភារខាា ាំងណាសក់្សន៊ុងការបាំដរញកាតរវក្សិចចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ ១ ហានិភ័យទាប
ណាស់ khAA សមតថភារខាា ាំងក្សន៊ុងការបាំដរញកាតរវក្សចិចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ ២ 

khA សមតថភារខាា ាំងក្សន៊ុងការបាំដរញកាតរវក្សចិចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ ប៉ា៊ុដនតដរេេាះអាចង្កយទ្ទ្េួរងការផ្លា ស់បតូរេវេិជមានក្សន៊ុង
កាេៈដទ្សៈ និងបរយិកាសដសដាក្សចិច 

៣ ហានិភ័យទាប 

khBBB សមតថភារគ្រប់គ្គាន់ក្សន៊ុងការបាំដរញកាតរវក្សចិចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ ប៉ា៊ុដនតមានភារង្កយនងឹទ្ទ្ួេរងការផ្លា ស់បតូរ
េវេិជមានក្សន៊ុង 
កាេៈដទ្សៈ និងបរយិកាសដសដាក្សចិច 

៤ 

khBB សមតថភារគ្រប់គ្គាន់ក្សន៊ុងការបាំដរញកាតរវក្សចិចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ ប៉ា៊ុដនតង្កយរងដគ្គាះជាងដៅាមការរផ្លា សប់តូរ
េវេិជមានដៅក្សន៊ុង 
កាេៈដទ្សៈ និងបរយិកាសដសដាក្សចិច 

៥ ហានិភ័យមធយម 

khB សមតថភារគ្រប់គ្គាន់ក្សន៊ុងការបាំដរញកាតរវក្សចិចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ ប៉ា៊ុដនតទ្ាំនងជារងផ្សេប៉ាះពាេ់ដោយការផ្លា ស់បតូរ
េវេិជមានដៅក្សន៊ុង 
កាេៈដទ្សៈ និងបរយិកាសដសដាក្សចិច 

៦ 

khCCC សមតថភារបាំដរញកាតរវក្សចិចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ អាគ្ស័យដេីេក្សខេណ្ឌ អាេីវក្សមម ហរិញ្ាវតថ៊ុ នងិដសដាក្សចិចេាំដណាយ
ផ្សេ 

៧ ហានិភ័យេពស ់

khCC សមតថភារដេាយក្សន៊ុងការបាំដរញកាតរវក្សចិចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ ៨ 

khC ទ្ាំនងជាមិនអាចបាំដរញកាតរវក្សិចចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ ៩ ហានិភ័យេពស់
ណាស់ khD មិនអាចបាំដរញកាតរវក្សិចចដផ្សនក្សហរិញ្ាវតថ៊ុ មួយដផ្សនក្ស ឬ ទាាំងេស់ ១០ 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 

ដសចក្សតីដថាងមិនទ្ទួ្េេ៊ុសគ្តវូ 
រ័ត៌មាន និងទិ្ននន័យសថិតិដៅទី្ដនះគ្តូវានទ្ទួ្េរីគ្បភរដដេដយងីដេឿថ្នអាចទ្៊ុក្សចិតតាន។ រ័ត៌មានដបបដនះមិនគ្តូវានដផ្សទៀងផ្លទ ត់ដោយឯក្សរេយដទ្ ដហយីដយងីមិនតាំណាង ឬការធានាចាំដពាះភារគ្តឹមគ្តូវចាស់លាស់ និងភារដរញដេញរបស់រ័ត៌មានដឡយី។ រេ់មតិ ឬការា៉ា ន់គ្បមាណ្ដៅទី្ដនះឆា៊ុះបញ្ញច ាំងរី
ការវនិិចឆ័យរបស់គ្កុ្សមហ ៊ុន ដរតធីង ដេដេនស៊ុី េហវ (ដេមបូឌា)ម.ក្ស (ដដេដៅកាត់ថ្ន “RAC”) ដៅកាេបរដិចឆទ្ននរាយការណ៍្ដនះ ដហយីអាចផ្លា ស់បតូរានគ្រប់ដរេដោយមិនមានការេូនដាំណឹ្ងជាម៊ុន។ រេ់ការោក់្សរិនទ៊ុ មតិ ការា៉ា ន់គ្បមាណ្ ការរាក្សរណ៍្ ឬការវាយតនមាហានិភ័យដៅទី្ដនះ បដងាីតជា 
ការវនិិចឆ័យរិតគ្តឹមកាេបរដិចឆទ្ននរាយការណ៍្ដនះ ដហយីមិនអាចមានការធានាថ្ន េទ្ធផ្សេ ឬគ្រឹតតិការណ៍្នាដរេេនារតនឹងមានភារស៊ុីសង្កវ ក់្សគាន ជាមួយនឹងការោក់្សរិនទ៊ុ មតិ ការា៉ា ន់គ្បមាណ្ ការរាក្សរណ៍្ ឬការវាយតនមាហានិភ័យណាមួយដឡយី។ រ័ត៌មានដៅក្សន៊ុងឯក្សសារដនះរឺអាចផ្លា ស់បតូរដោយគាម នការេូន
ដាំណឹ្ង ភារគ្តឹមគ្តូវចាស់លាស់របស់វាមិនគ្តូវានធានាដទ្ វាអាចមិនដរញដេញ ឬបគ្ងួម ដហយីវាគ្បដហេជាមិនដមនរ័ត៌មានធាំ ទាាំងេស់ទាក់្សទ្ងនឹងគ្កុ្សមហ ៊ុន (ឬគ្កុ្សមហ ៊ុនដគ្ចីន) ដដេដយងដៅាមរាយការណ៍្ដនះដទ្  ដហយី RAC មិនសថិតដៅដគ្កាមកាតរវកិ្សចច ដធវីបចច៊ុបបននភាររ័ត៌មានដៅក្សន៊ុងរាយការណ៍្
ដនះផ្សងដដរ។ ក្សន៊ុងវសិាេភារដដេានេន៊ុញ្ញា តដោយចាប់ RAC និងនាយក្ស ប៊ុរគេិក្ស ភាន ក់្សង្ករ និងេនក្សតាំណាងរបស់េាួនមិនទ្ទួ្េេ៊ុសគ្តូវចាំដពាះការេូចខាត ដោយផ្លទ េ់ ឬសាំណ្ងណាមួយចាំដពាះប៊ុរគេ ឬេងគភារណាមួយ រប់បញ្ចូ េទាាំង ប៉ា៊ុដនតមិនក្សាំណ្ត់ដោយការដធវសគ្បដហសណាមួយដៅក្សន៊ុងដផ្សនក្សនន ឬបញ្ញា
អាសននណាមួយដៅក្សន៊ុង ឬដេីសរីការគ្រប់គ្រងរបស់ RAC ឬនាយក្ស ប៊ុរគេិក្ស ភាន ក់្សង្ករ និងេនក្សតាំណាងណាមួយរបស់េាួន ដដេដកី្សតដឡងីរី ឬពាក់្សរ័នធនឹងរ័ត៌មានដដេមានដៅទី្ដនះ ឬ ការដគ្បីគ្ាស់ ឬេសមតថភារក្សន៊ុងការដគ្បីគ្ាស់រ័ត៌មានដបបដនះ។ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 


