
      នៅ�ខែ�មេ�សា ឆំ្នាំ �២០២២ ក្រ�សួួងសេ�ដ្ឋឋកិិច្ចច និិងហិិរញ្ញញវត្ថុុ�  បានកំំណត់់
គោ�លដៅ�យុុទ្ធធសាស្ត្រ�រឱ្យយ CGCC ធ្វើ�ើ�ពិិពិិធកម្មមសេ�វាធានាឥណទាន ទៅ�កាន់់
ការធានាឥណទានលើ�ើការបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ។ CGCC បានរៀ�ៀបចំំខ្លួ�ននិងិត្រូ�វ
បានទទួលស្គាា ល់ដ់ោ�យនិយិ័ត័ករមូូលបត្រ�កម្ពុុ�ជា  (ន.ម.ក.)  ជាបុុគ្គគលធានាលើ�ើការ
បោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណក្នុុ� ងស្រុ�ុក ក្នុុ� ងខែ�សីីហា ឆំ្នាំ �២០២៣ និងិបានបញ្ចចប់ន់ីីតិិ
វិធិីីវាយតម្លៃ�ៃលទ្ធធភាពសង ដោ�យទទួលបានចំំណាត់ថ់្នាាក់ ឥ់ណទាន “khAAA” 
(Outlook: Stable) ដែ�លជាចំំណាត់ថ់្នាាក់ ខ់្ពពស់ប់ំំផុុតក្នុុ�ងស្រុ�កុ ពីីក្រុ�មុហ៊ុុ� ន រ៉េ� េតធីីង 
អេ�ជេ�នស៊ីី � អហ្វវ ខេ�បូូឌា។ ជាមួួយលក្ខខខណ្ឌឌ ទាំំ ងអស់ន់េះ�ះ CGCC នឹងឹចាប់ផ់្តើ�ើ�ម
បេ�សកកម្មមថី្មី� ក្នុុ� ងការផ្តតល់ក់ារធានាឥណទានលើ�ើការបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ 
ដើ�ើម្បីី �ចូូលរួមួជំំរុុ ញការអភិវិឌ្ឍឍទីីផ្សា�រទុុននៅ�កម្ពុុ�ជា និងិគាំំទ្រ�សហគ្រា �សខ្នាាតតូ ច 
និងិមធ្យយម (SMEs) ដែ�លមានបំំណងកៀ�ៀរគរទុុន នៅ�ក្នុុ�ងទីីផ្សា�រសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ។

តើ�ើអី្វី�ទៅ�ជាសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ?

សញ្ញាា ប័ណ័្ណណ ឬមូូលបត្រ�បំំណុុ ល គឺជឺាប្រ�ភេ�ទកម្ចីី�ដែ�លអាចជំំនួសឱ្យយកម្ចីី�ធនាគារ។ 
អ្ននកបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ គឺជឺាអ្ននកខ្ចីី� រីឯីអ្ននកវិនិិយិោ�គលើ�ើសញ្ញាា ប័ណ័្ណណគឺជឺាអ្ននក
ផ្តតល់់កម្ចីី�។ អ្ននកវិនិិិយោ�គលើ�ើសញ្ញាា ប័័ណ្ណណ ទិិញសញ្ញាា ប័័ណ្ណណពីីអ្ននកបោះ�ះផ្សា�យ 
ដែ�លសន្យា�ទូូទាត់ក់ារប្រា�ក់ ់ (គូូប៉ុុ� ង) និងិប្រា�ក់ដ់ើ�ើម ជូូនអ្ននកទិញិសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ 
ក្នុុ� ងអំំឡុុងពេ�លឥណប្រ�តិទិាននៃ�សញ្ញាា ប័ណ័្ណណ។ សញ្ញាា ប័ណ័្ណណ មានភាពបត់ប់ែ�ន
ជាងកម្ចីី�ធនាគារ ទៅ�លើ�ើលក្ខខខណ្ឌឌ , ទំំហំំ, ឥណប្រ�តិទិាន, និងិអត្រា�ការប្រា�ក់។់ 

ជាទូូទៅ� SME និិងឯកត្តតបុុ គ្គគលណាក៏៏អាចកៀ�ៀរគរទុុន  តាមរយៈៈកម្ចីី�ធនាគារ
បានដែ�រ ឱ្យយតែ�មានលទ្ធធភាពសងគ្រ�ប់់គ្រា�ន់់ ប៉ុុ� ន្តែ�ែមានតែ� SME ដែ�លមាន
អភិិបាលកិិច្ចច និិងប្រ�តិិបត្តិិ�ការអាជីីវកម្មមល្អអ, របាយការណ៍៍ហិិរញ្ញញវត្ថុុ� ស្តតង់ដារ 
និងិអាចជឿ�ឿទុុកចិ តិ្តតបាន, ព្រ�មទាំំ ងផែ�នការអាជីីវកម្មមរឹងឹមាំំប៉ុ ុ� ណ្ណោះ�ះ�  ដែ�លអាច
កៀ�ៀរគរទុុន តាមរយៈៈការបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណបាន។ និយិាយឱ្យយខ្លីី� លក្ខខខណ្ឌឌ
សម្រា�ប់ក់ារបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណមានភាពស្មុុ�គស្មាា ញ និងិតឹងឹតែ�ងជាងលក្ខខខណ្ឌឌ
សម្រា�ប់ស់្នើ�ើ�សុំំ �កម្ចីី�ពីីធនាគារ។ តារាងខាងក្រោ��ម បង្ហាា ញពីីការប្រៀ��ៀបធៀ�ៀបចំំណុុច
សំំខាន់់ៗ  រវាងកម្ចីី�ធនាគារ និងិសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ។
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ដោ�យ៖ លោ�ក ណូូ លីីដា អគ្គគនាយករង

KHKH

កម�ធីនាគារចណុំចសខំាន់ៗ ស�� បណ័�

ទហំំ និងឥណ្របតទិាន ភាគេ្រចនី មានរយៈេពលខ� ីនងិទហំំតូចជាង
ស�� បណ័�

អាចមានទហំំធជំាង នងិរយៈេពលែវងជាង
កម�ធីនាគារ

ការ្រ�ក់ ភាគេ្រចនី ខ�ស់ជាងអ្រតាការ្រ�ក ់(គូប៉ុ ង) 
របស់ស�� បណ័�

មានភាពបតែ់បន (អាចេថរ, អាចែ្រប្រប�ល,
អាចមាន, ឬអាចមនិមានការ្រ�ក)់

អ�កផ�លក់ម� ី សា� បន័ហិរ��វត�ុ ែតមួយ ែដលជាធនាគារ 
ឬ្រគះឹសា� នម្ីរក�ហិរ��វត�ុ

វ �នេិយាគនិេ្រចនីរមួគា�  ដូចជា្រក�មហ៊ុ នធានារា�បរ់ង,
ធនាគារ នងិ្រក�មហ៊ុ នេសាធន ជាេដមី។ 

អ�កខ� ី ឯកត�បុគ�ល ឬ្រក�មហ៊ុ នអាជវីកម� រាជរដា� ភិ�ល ឬ្រក�មហ៊ុ នអាជវីកម�

លក�ខណ� េផ្សងៗ ជាទូេ� ធនាគារ/្រគះឹសា� នម្ីរក�ហិរ��វត�ុ
ជាអ�កកណំតល់ក�ខណ� ៃនកម�។ី

អ�កេ�ះផ�យ (អ�កខ�)ី កណំតល់ក�ខណ�
ៃនស�� បណ័�។

ការជួញដូរ មនិអាចជួញដូរ�ន

ជាទូេ� ស�� បណ័�អាច្រត�វ�នជួញដូរេលី
ទផី�របនា� ប ់មាននយ័ថា្របសិនេយងីមាន
ស�� បណ័� េយងីអាចលកស់�� បណ័�េនាះ
េ�អ�កេផ្សង មុនេពលផុតឥណ្របតទិានរបស់
ស�� បណ័�េនាះ។ 



ពិិតណាស់់ ការបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័័ណ្ណណ គឺឺជាវិធិីីសាស្ត្រ�រសាមញ្ញាាសម្រា�ប់ ់
រដ្ឋាា ភិិបាល និងិក្រុ�ុមហ៊ុុ� នអាជីីវកម្មម ដើ�ើម្បីី �កៀ�ៀរគរទុុន  នៅ�តាមបណ្តាាប្រ�ទេ�ស
អភិិវឌ្ឍឍន៍ជ៍ាច្រើ�ើ�ន ដើ�ើម្បីី �គាំំទ្រ�គម្រោ�� ងនានា ប៉ុុ� ន្តែ�ែវិធិីីសាស្ត្រ�រនេះ�ះមិនិទាន់ត់្រូ�វ
បានប្រើ�ើ�ប្រា�ស់់បានទូលំំទូលាយនៅ�ឡើ�ើយទេ�នៅ�កម្ពុុ� ជា។ ទីីផ្សា�រសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ
នៅ�កម្ពុុ� ជា ស្ថិិ�តនៅ�ក្នុុ� ងដំំណាក់ក់ាលកំំពុុ ងអភិិវឌ្ឍឍន៍ន៍ៅ�ឡើ�ើយ ដោ�យមាន
បញ្ហាា ប្រ�ឈមសំំខាន់់ៗដូូចជា សន្ទទនីីយភាពទាប, អត្រា�ការប្រា�ក់់ខ្ពពស់់, និិង
មូូលដ្ឋាានវិ និិយិោ�គិនិតូចចង្អៀ�ៀ�តជាដើ�ើម។ ប៉ុុ� ន្តែ�ែយើ�ើងឃើ�ើញមានវឌ្ឍឍនភាពជា
វិជិ្ជជមានជាច្រើ�ើ�នក្នុុ� ងរយៈៈពេ�លប៉ុុ�ន្មាាន ឆំ្នាំ �ចុុងក្រោ��យនេះ�ះ ជាពិិសេ�សការចាប់ផ់្តើ�ើ�ម
បោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណរដ្ឋឋ, សញ្ញាា ប័ណ័្ណណដែ�លមានការធានា, និងិសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ
និរិន្តតរភាព។ បច្ចុុ� ប្បបន្ននមានសញ្ញាា ប័ណ័្ណណសាជីីវកម្មមចំំនួន៩ បានចុះះ�បញ្ជីី �នៅ�លើ�ើ
ក្រុ�មុហ៊ុុ� នផ្សា�រមូូលបត្រ�កម្ពុុ�ជា (CSX) ដែ�លបានកៀ�ៀរគរទុុនចន្លោះ�ះ�ពីី   ១,៥លាន 
ដល់ ់៣០លានដុុល្លាា រ ពីីការបោះ�ះផ្សា�យនីីមួយៗ។

ក្រ�បខ័ណ័្ឌឌ គោ�លនយោ�បាយ នៃ�ការធានាលើ�ើបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណរបស់ ់ CGCC 
ត្រូ�វបានអនុុម័ ត័ដោ�យក្រ�សួួងសេ�ដ្ឋឋកិចិ្ចច និងិហិិរញ្ញញវត្ថុុ� ក្នុុ� ងខែ�ឧសភា ឆំ្នាំ �២០២៣ 
ជាទិសិដៅ�គោ�លនយោ�បាយសម្រា�ប់ ់CGCC ក្នុុ� ងការធានាលើ�ើការបោះ�ះផ្សា�យ
សញ្ញាា ប័័ណ្ណណ។ ផ្អែ�ែកលើ�ើក្រ�បខ័័ណ្ឌឌ គោ�លនយោ�បាយនេះ�ះ រាល់ស់ញ្ញាា ប័័ណ្ណណ
ដែ�លធានាដោ�យ CGCC ត្រូ�វចុះះ�បញ្ជីី�លើ�ើក្រុ�មុហ៊ុុ�នផ្សា�រមូូលបត្រ�កម្ពុុ�ជា (CSX) និងិ
ត្រូ�វជាសញ្ញាា ប័ណ័្ណណដែ�លត្រូ�វបានបោះ�ះផ្សា�យជាលុុយរៀ�ៀល។ ស្រ�បតាមឧត្តតមានុុវត្តតន៍៍
ជាអន្តតរជាតិ ិការធានាលើ�ើសញ្ញាា ប័ណ័្ណណរបស់ ់CGCC មិនិអាចលុុបចោ�ល និងិមិនិ
មានលក្ខខខណ្ឌឌ ។ មានន័យ័ថា បន្ទាាប់ ព់ីី CGCC អនុុម័ត័ការធានាលើ�ើសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ
ណាមួួយ ការធានានោះ�ះមិនិអាចលុុបចោ� លវិញិបានទេ� ហើ�ើយ CGCC ត្រូ�វតែ�
ទូូទាត់ស់ងជំំនួសអ្ននកបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណដោ�យឥតលក្ខខខណ្ឌឌ  ក្នុុ�ងករណីីអ្ននក
បោះ�ះផ្សា�យមិនិមានលទ្ធធភាពទូទាត់ស់ងទៅ�ឱ្យយវិនិិយិោ�គិនិ។ CGCC បានកំំណត់ទ់ំំហំំ
សញ្ញាា ប័ណ័្ណណដែ�លត្រូ�វផ្តតល់ក់ារធានាត្រឹ�មឹ ២០លានដុុល្លាា រ និងិឥណប្រ�តិទិានត្រឹ�មឹ 
១០ឆំ្នាំ �។ បន្ថែ�ែមពីីនេះ�ះ កម្រៃ�ៃធានាឥណទាន នឹងឹត្រូ�វកំំណត់ដ់ោ�យផ្អែ�ែកលកម្រិ�តិ
ហានិភិ័យ័នៃ�សញ្ញាាបណ្ណ ណ។ ដោ�យសារបទពិិសោ�ធន៍ ៍និងិសមត្ថថភាពមានកម្រិ�តិ 
CGCC នឹងឹផ្តតល់ក់ារធានាលើ�ើសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ ដោ�យសហការជាមួួយក្រុ�មុហ៊ុុ� នធានា
ឥណទានអន្តតរជាតិដិែ�លមានបទពិិសោ�ធន៍ ៍ តាមរយៈៈការធានារួមួគ្នាា  ឬការធានា
បន្តត ឬការសហការផ្សេ�េងៗទៀ�ៀត តាមដែ�លអាចធ្វើ�ើ�បាន ដើ�ើម្បីី �អភិវិឌ្ឍឍសមត្ថថភាព 
និងិប្រើ�ើ�ប្រា�ស់ជ់ំំនាញអំំពីីទីីផ្សា�រក្នុុ� ងស្រុ�កុ ដើ�ើម្បីី �គាំំទ្រ�ដល់ ក់ារអភិិវឌ្ឍឍទីីផ្សា�រទុុន
នៅ�កម្ពុុ�ជា។ 

ការធានាលើ�ើសញ្ញាា ប័ណ័្ណណអាចដើ�ើរតួួយ៉ាា ងសំំខាន់់ ក្នុុ� ងការគាំំទ្រ�  SMEs និិង
សហគ្រា�សខ្នាាតធំំ  ឱ្យយបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណដើ�ើម្បីី �កៀ�ៀរគរទុុន  តាមរយៈៈការ
ជួួយលើ�ើកកម្ពពស់ល់ទ្ធធភាពសងរបស់ស់ញ្ញាា ប័ណ័្ណណ និងិទំំនុុកចិ តិ្តតរបស់វ់ិនិិយិោ�គិនិ
មកលើ�ើសញ្ញាា ប័័ណ្ណណដែ�លមានបុុ គ្គគលធានា  ដែ�លអាចជំំរុុញការវិនិិិយោ�គលើ�ើ
សញ្ញាា ប័ណ័្ណណ។  ជារួមួការធានាលើ�ើសញ្ញាា ប័ណ័្ណណនឹងឹគាំំទ្រ�ដល់ ក់ារអភិិវឌ្ឍឍទីីផ្សា�រ
សញ្ញាា ប័ណ័្ណណនៅ�កម្ពុុ�ជា៕

ហានិភិ័័យធំំបំំផុុតដែ� លវិនិិយិោ�គិនិសញ្ញាា ប័ណ័្ណណជួួបប្រ�ទះះ គឺកឺារក្ស័័�យធន របស់់
អ្ននកបោះ�ះផ្សា�យ នៅ�ពេ�លអ្ននកបោះ�ះផ្សា�យមិនិអាចធ្វើ�ើ�ការទូូទាត់ត់្រ�ឡប់ទ់ៅ�ឱ្យយ
វិនិិយិោ�គិនិវិញិ។ ដូូច្នេះ�ះ�ហើ�ើយទើ�ើបមានតម្រូ�ូវការនៃ�ការធានាលើ�ើការបោះ�ះផ្សា�យ
សញ្ញាា ប័ណ័្ណណ។ អ្ននកធានាលើ�ើការបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណផ្តតល់ក់ារធានា ដោ�យសន្យា�
ធ្វើ�ើ�ការទូូទាត់ជូ់ូនទៅ�វិនិិយិោ�គិនិសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ ប្រ�សិនិបើ�ើអ្ននកបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ
មិិនមានលទ្ធធភាពទូទាត់់។ ផ្អែ�ែកលើ�ើនិិយមន័័យដែ�លកំំណត់់ដោ�យ ន.ម.ក. 
សញ្ញាា ប័ណ័្ណណមានបុុគ្គគលធានា សំំដៅ�ដល់ស់ញ្ញាា ប័ណ័្ណណដែ�លផ្ដដល់ក់ារធានាថាការប្រា�ក់ ់
និងិប្រា�ក់ដ់ើ�ើម នឹងឹត្រូ�វបានទូទាត់ស់ងដោ�យភាគីីទីីបីី ដែ�លជានីីតិបិុុ គ្គគល ករណីី
ដែ�លបុុគ្គគលបោះ�ះផ្សា�យមិនិមានលទ្ធធភាពសងបំំណុុ ល (Default) ដោ�យមូលហេ�តុុ
ដូូចជា អសាធនភាព ឬក្ស័័�យធន ។ ក្រា�ហ្វិិ�កទីី១ ពន្យយល់ព់ីីដំំណើ�ើ រការនៃ�ការធានា
លើ�ើសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ។ ក្រា�ហ្វិិ�កទីី២ ពន្យយល់ព់ីីដំំណើ�ើ រការនៃ�ការសងត្រ�ឡប់ក់្នុុ�ងករណីី
អ្ននកបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណដែ�លមានបុុគ្គគលធានាអសាធនភាព ឬក្ស័័�យធន ។

តើ�ើអី្វី�ជាការធានាលើ�ើការបោះ�ះផ្សា�យសញ្ញាា ប័ណ័្ណណ?

Chart 1: Bond Guarantee Chart 2: Claim Payment
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*The above structure are simplified for understanding only. The structure of the actual case may vary.



Understanding CGCC’s Bond Guarantee
By: Mr. No Lida, Deputy Chief Executive Office

What is a bond? 

What is a bond guarantee? 
      In April 2022, the Ministry of Economy and Finance provided 
a policy direction to CGCC to diversify our guarantee service to 
bond guarantees. CGCC was then accredited by the Securities and 
Exchange Regulator of Cambodia (SERC) in August 2023 as a local 
bond guarantor and completed its rating procedure, and was rated 
“khAAA” with a Stable Outlook, the highest rating on a local scale by 
the Rating Agency of Cambodia. With all these set, CGCC will embark 
on a new journey to provide guarantees on bond issuance to support 
Cambodia’s capital market and the small and medium enterprises 
(SMEs) looking to enter the bond market for their sources of funding.

ENEN

A bond is a debt instrument, one of the alternatives to a bank loan. 
The bond issuer is a borrower, and the bond investor is a lender. 
Bond investors buy bonds from the issuer, who promises to pay 
interest (coupons) and bond principal during the bond maturity. 
Compared to a bank loan, a bond gives more flexibility in terms of 
structure, size, maturity, and interest payment. While just about 
any SME and individual can raise funds with bank loans as long as 
they can prove their repayment capacity, raising funds with bonds 
requires the issuer to be a more well-established and matured SME 
that can demonstrate good governance and business operation, 
reliable financial records, concrete future business plan and so on. 
In short, compared to bank loans, the requirements to issue bonds 
are stricter and more extensive. The table below gives a brief general 
comparison between a bank loan and a bond.

The major risk that bond investors face is the default of the issuer 
when the issuer cannot repay bond investors. It is when the bond 
guarantor comes in. The bond guarantor provides guarantees on 
the bond by promising to make repayments to bond investors if the 
bond issuer defaults. According to SERC’s definition, a guaranteed 
bond refers to a bond that guarantees interests and principal 
payment by a third party in case the issuers default for a reason, 
such as insolvency or bankruptcy. Chart 1 illustrates the flow of 
CGCC’s bond guarantee and chart 2 illustrates the flow of claim 
payment of CGCC’s guaranteed bond when the issuer defaults.  

CGCC’s bond guarantee policy framework was approved by the 
Ministry of Economy and Finance in May 2023 as a policy direction 
and guidance on how CGCC should provide guarantees on bonds. 
Based on the policy framework, all CGCC’s guaranteed bonds 
must be listed on the Cambodia Securities Exchange (CSX) and 
shall be denominated in the local currency, Khmer Riel. Following 
the best practices, CGCC’s bond guarantee is unconditional and 
irrevocable, meaning that CGCC shall not call off the guarantee 
once it is approved and shall honor the claims without conditions. 
CGCC caps the guaranteed bond size at 20 million USD equivalent 
and the bond maturity at 10 years. Moreover, the guarantee fee 
will be based on the risk of the bond, risk-based pricing. Due to 
lacking experience and resources, CGCC will approach the bond 
guarantees by working with experienced international bond 
guarantors through co-guarantees or re-guarantees and other 
feasible business collaborations to develop its capacity and leverage 
its local expertise to support the local capital market development.

Bond guarantees can play a significant role in supporting SMEs 
and large firms in issuing bonds to raise capital by helping 
improve the creditworthiness of the bond, hence increasing 
investors’ confidence and investment in the bonds. Overall, it 
will support the development of the bond market in Cambodia.

 on the Cambodia Securities Exchange (CSX) raising funds between 
1.5 to 30 million USD equivalent per issuance.

Bank LoanKey Elements Bond

Size & Tenure In most cases, shorter tenure, and a smaller
size than a bond.

It can be substantially larger in size and have a
longer tenure than a bank loan.

Interest Rate In most cases, higher than the bond’s coupon rate. More Flexible. It can be fixed, variable, with or
without interest (coupon) payment.

Lender A single financial institution such as a
bank/microfinance institution 

Multiple investors, such as insurance
companies, banks, pension funds, etc. 

Borrower Individual and business Government and business

Other Terms 
and Conditions

Generally, banks/Microfinance Institutions
(lenders) set the terms and conditions of the loans.

The issuer (borrowers) sets the terms
and conditions of the bond. 

Trading Non-tradable
In theory, bonds can be traded on the secondary
market, meaning if you have a bond, you can sell
it to someone else before the bond maturity.  

Indeed, issuing bonds is a common way for Governments and 
businesses to raise capital in many developed countries to finance 
their projects. It is not yet so much so in Cambodia. The bond 
market in Cambodia is still in the developing stage, facing challenges 
such as low liquidity, high-interest rates, and a low investor base. 
However, we have seen positive breakthroughs in recent years, 
especially in the issuance of government bonds, guaranteed bonds, 
and sustainable bonds. Currently, there are 9 listed corporate bonds


