重設選擇權的評價、Delta問題與避險設計：以台灣為例
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　　重設選擇權是一種新奇選擇權，它提供投資者權證價格下跌風險的保護，在國內是一很受歡迎之商品。由於國內的重設選擇權不同於國外者，故本文探討它的評價及避險的問題，特別是Delta的問題及避險的設計。本文評價重設選擇權的方式係依財務工程最基本的拆解與組合（unbundling and bundling）的方式進行，將其拆解成界限選擇權的組合來評價。本文亦對發行重設選擇權時遭遇Delta Jump、Negative Delta的難題，分析造成這些問題的原因與嚴重性，並且提出解決之道。文獻上解決這類Delta的問題，可採用Carr, Ellis, and Gupta (1998)「靜態避險(static hedging)」的方法；但是，由於國內選擇權的商品尚不夠豐富，所以不適用「靜態避險」的方法。可是重設選擇權又是國內很受歡迎之商品，本文因此設計『回顧型重設選擇權』，這種選擇權不但可以保護持有者權證價格下跌的風險，而且發行券商不會有像發行重設選擇權有Delta Jump、Negative Delta避險的問題，『回顧型重設選擇權』可使投資者與發行券商雙贏。
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