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Credit Default Swap (CDS) 

 
 
 
 

โดย วรวุฒิ ศรีศศิ 
 
 สวัสดีครับทานผูอานทุกทาน หากยอนไปเมื่อประมาณกลางป 2550 คําวาปญหา Sub prime คงจะเปนคําศัพทที่แปลกหู
สําหรับทานผูอานไมนอย แตถัดจากนั้นไมนาน CDO เปนอีกหนึ่ง ซึ่งเรียกไดวาเปนคําที่จุดฉนวนใหคนไทยเริ่มสนใจเกี่ยวกับปญหา
เศรษฐกิจในสหรัฐมากขึ้น อยางไรก็ตามในสัปดาหนี้ผูเขียนขอแนะนําคําศัพทอีกสักคําหนึ่งก็แลวกันนะครับที่ผูเขียนคิดวานาสนใจไมแพ 
CDO นั้นก็คือ CDS หรือ Credit Default Swap ครับ โดยผูเขียนจะขอเนนไปที่ความหมายของ CDS ตลอดจนการทํางานของอนุพันธ
ทางการเงินดังกลาว เนื่องจากหลายตอหลายทานในแวดวงการเงินตลอดจนนักเศรษฐศาสตร กําลังสนใจความเกี่ยวตราสารดังกลาวตอ
ปญหาเศรษฐกิจของสหรัฐ จนถึงขนาดใหความสําคัญเปนถึงระเบิดลูกที่สอง ถัดจาก CDO (Collateralized debt obligations) เลย
ทีเดียว 
 

CDS (Credit Default Swap) เปนรูปแบบหนึ่งของ Credit derivatives ซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินเพื่อใชปองกันการ
เปล่ียนแปลงหรือความเสี่ยงในตราสารที่ตนเองถือครองอยูไมวาจะเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอันดับความนาเชื่อถือของผูออก ตลอดจน
การผิดนัดชําระดอกเบี้ยของตราสารนั้น ๆ ทั้งนี้ CDS จะประกอบไปดวย 3 สวนใหญ ๆ ไดแก ผูซื้อสัญญา (Protection buyer), ผูขาย
สัญญา (Protection seller) และ ผูออกตราสาร (Reference Entity) หรือ ตราสารที่เกี่ยวของ (Reference obligation) อยางไรก็ตาม
การทํางานของ CDS นั้นไมคอยยุงยากเทาไร กลาวคือ ผูซื้อสัญญาจะตองจายเงินคาธรรมเนียมใหแกผูออกตราสารตลอดทั้งอายุของ
สัญญา ไมวาผูออกตราสารหรือตราสารนั้น ๆ จะมีการเปลี่ยนแปลง (อาทิเชน อันดับความนาเชื่อถือของผูออกตราสาร) หรือการผิดนัด
ชําระดอกเบี้ยหรือไม โดยเงินที่ผูซื้อสัญญาจายใหแกผูขายสัญญา เรียกวา Premium leg  

 

ในขณะที่หากผูออกหรือตราสารเกิดการเปลี่ยนแปลงหรือผิดนัดชําระ ผูซื้อสัญญาจะไดรับเงิน (ตามที่ตกลงกันไวในสัญญา) 
จากผูขายตราสาร โดยเราจะเรียกเงินในสวนนี้วา Protection leg การกระทําเชนนี้ แมผูซื้อสัญญาจะไดรับผลตอบแทนนอยลง แตเปน
การประกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นกับผูออกตราสารหรือตราสารที่ตนถือในอนาคตไดอยางเต็มที่ ในขณะที่ผูขายสัญญาจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการรับประกันดังกลาว (ไมวาผูออกตราสารหรือตราสารจะมีการเปลี่ยนแปลงหรือผิดนัดชําระดอกเบี้ย) 
 

และจากทฤษฎีขางตน ผูเขียนขอเปลี่ยนใหอยูในรูปตัวอยางเพื่อใหเขาใจงายยิ่งขึ้นก็แลวกันนะครับ สมมติวาบริษัท A ไปซ้ือ
ตราสารหนี้มาจากบริษัท B ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนรอยละ 10 ตอป มูลคารวมทั้งส้ิน 100 ลานบาท และเพื่อการปองกันความเสี่ยงจาก
การผิดนัดชําระของบริษัท B บริษัท A จึงไปขอซื้อตราสารอนุพันธประเภท CDS จากบริษัท C โดยมีขอตกลงวา จะยินยอมจายอัตรา
ผลตอบแทนใหรอยละ 5 ตอป ของมูลคารวมของตราสารหนี้ของบริษัท B ตลอดอายุสัญญาไมวาบริษัท B จะผิดนัดชําระหนี้หรือไมก็
ตาม แตหากบริษัท B เกิดเบี้ยวไมยอมจายอัตราผลตอบแทนขึ้นมา บริษัท C จะตองจายเงินชดเชยใหแกบริษัท A ตามที่ตกลงกันไวใน
สัญญา จากกรณีดังกลาวจะเห็นไดวาบริษัท A ไดประกันความเสี่ยงที่จะเกิดจากการผิดนัดชําระของบริษัท B เรียบรอยแลว (แมวา
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ตนเองจะไดรับอัตราผลตอบแทนลดลง) ในขณะที่บริษัท C เองก็ไดรับอัตราผลตอบแทนจากการประกันดังกลาว เรียกไดวาไดรับ
ผลประโยชนดวยกันทั้งคู 
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