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تبعات خشکسالی برای بازار سرمایه بررسی شد

 ریسک و فرصت بحران آب 
برای بورس

کشـــورمان بـــرای پنجمیـــن ســـال متوالی با 
بحـــران خشکســـالی روبـــه‌رو اســـت. آمارها 
نشـــان می‌دهـــد میـــزان بـــارش از ابتـــدای 
ســـال آبی جاری تاکنـــون حـــدود ۴۰ درصد 
کمتـــر از میانگین بلندمـــدت بوده و کاهش 
بـــارش در فصل بهار بـــه ۴۶ درصد رســـیده 
اســـت. به گفته معاون وزیر راه و شهرسازی 
و رئیس سازمان هواشناسی کشور، حتی در 
صـــورت وقوع بـــارش نرمال، کمبـــود منابع 

آبـــی ســـال‌های گذشـــته جبـــران نخواهـــد 
شـــد و برآوردها نشـــان می‌دهد کـــه در نیمه 
اول پاییز شـــرایط بارشـــی مطلوبی پیش‌رو 

نخواهـــد بود.
در چنیـــن شـــرایطی، خشکســـالی ریســـکی 
سیســـتماتیک برای بازار ســـرمایه محسوب 
می‌شـــود؛ ریســـکی کـــه در صورت تشـــدید، 
ســـودآوری  و  تولیـــد  ظرفیـــت  نـــد  می‌توا
بســـیاری از صنایـــع بورســـی را مســـتقیماً 
تحت‌تأثیر قـــرار دهد. تغییـــر الگوی بارش، 
تـــداوم خشکســـالی و افزایـــش دمـــا نه‌تنها 
هزینه‌هـــای تولیـــد و زنجیره تأمیـــن را دچار 
اختـــال می‌کنـــد، بلکـــه می‌توانـــد بقـــای 
برخـــی صنایـــع را نیـــز بـــه چالش بکشـــد. 
صنایـــع وابســـته بـــه منابـــع حیاتـــی مانند 
آب و انـــرژی، از فـــولاد و ســـیمان گرفتـــه تا 

کشـــاورزی و پتروشـــیمی، در خط مقدم این 
آســـیب‌پذیری قـــرار دارنـــد. بی‌توجهـــی به 
این ریســـک، عـــاوه بـــر تهدید ســـودآوری، 
ممکن اســـت به کاهـــش ارزش بـــازار منجر 
شـــود. نمونه‌ای از این اثرگـــذاری را می‌توان 
 FMC Corp در عملکرد شـــرکت آمریکایی
مشـــاهده کرد که اوایل ســـال ۲۰۲۴ به‌دلیل 
خشکســـالی شـــدید در برزیـــل بـــا افت ۳۸ 
درصـــدی فـــروش در آن بازار مواجه شـــد و 
همیـــن امـــر، کاهـــش بیـــش از ۱۴ درصدی 
ارزش ســـهام آن را در بـــورس نیویـــورک بـــه 

دنبال داشـــت.
 

سه سناریوی صنایع در بحران بی‌آبی
بـــرای مواجهـــه بـــا ایـــن ریســـک، می‌توان 
ســـه ســـناریو متصـــور شـــد: در ســـناریوی 

خوش‌بینانـــه، بـــا اســـتفاده از فناوری‌های 
بازچرخانی آب و مدیریت هوشـــمند منابع، 
صنایـــع آب‌بـــر همچـــون فـــولاد، ســـیمان 
بـــه فعالیـــت خـــود ادامـــه  و پتروشـــیمی 
افزایـــش  هزینه‌هـــا  هرچنـــد  می‌دهنـــد؛ 
می‌یابـــد، امـــا تولیـــد حفـــظ می‌شـــود. در 
ســـناریوی میانه، محدودیت برداشـــت آب 
زیرزمینـــی و خشکســـالی‌های تابســـتانی، 
بخشـــی از خطوط تولید را در فلات مرکزی 
متوقـــف می‌کنـــد، کوره‌هـــای ســـیمان در 
و  می‌شـــوند  خامـــوش  خشـــک  مناطـــق 
فعالیـــت پتروشـــیمی‌ها بـــه دلیـــل کمبود 
آب خنـــک‌کاری کاهـــش می‌یابـــد. در ایـــن 
شـــرایط، ســـرمایه‌گذاران به تدریج سرمایه 
خـــود را از صنایـــع پرمصرف آب به ســـمت 
شـــرکت‌های کم‌مصـــرف یا فعـــال در حوزه 
تصفیه و شیرین‌ســـازی هدایـــت می‌کنند. 
امـــا در ســـناریوی بدبینانـــه، فولادســـازان 
وابســـته بـــه آب کارون، صنایـــع ســـیمان و 
بـــا  پتروشـــیمی‌های جنوب‌شـــرق کشـــور 
کاهش جـــدی تولید یا افزایـــش هزینه‌های 
تأمیـــن آب روبـــه‌رو می‌شـــوند و صنایـــع 
غذایـــی و کشـــاورزی نیـــز به دلیـــل کمبود 
مـــواد اولیه تحت فشـــار قـــرار می‌گیرند. در 
مقابل، شـــرکت‌های مجهز بـــه فناوری‌های 
آب‌شـــیرین‌کنی، بازیافـــت آب و مدیریـــت 
منابـــع آبـــی، از موقعیت رشـــد برخـــوردار 

خواهند شـــد.
 

فرصت »سبز« بی‌آبی
ایـــن وضعیت صرفـــاً تهدیدی بـــرای صنایع 
و بـــازار ســـرمایه نیســـت، بلکـــه می‌توانـــد 
فرصتـــی برای هدایت ســـرمایه‌ها به ســـمت 
بـــازار  باشـــد.  پایـــدار  و  پروژه‌هـــای ســـبز 
ســـرمایه قادر اســـت منابع مالـــی لازم برای 
طرح‌هایی نظیر احداث آب‌شـــیرین‌کن‌ها، 
توسعه سیستم‌های بازچرخانی آب و اجرای 
برنامه‌های بهینه‌ســـازی مصـــرف آب و انرژی 
را فراهـــم کند. در بســـیاری از کشـــورها، این 
هدف از طریق »ابزارهای مالی سبز« محقق 
می‌شـــود؛ ابزارهایی مانند اوراق و محصولات 
ســـرمایه‌گذاری که وجـــوه جمع‌آوری‌شـــده 
از انتشـــار آنهـــا بـــه پروژه‌هایـــی بـــا منافـــع 
مستقیم زیست‌محیطی اختصاص می‌یابد. 
ایـــن پروژه‌هـــا می‌تواننـــد شـــامل کاهـــش 
انتشـــار گازهای گلخانه‌ای، حفاظت از منابع 
طبیعـــی و کاهـــش اثـــرات منفـــی تغییـــرات 

اقلیمی باشـــند.
در ایـــران نیز امـــکان طراحی نســـخه بومی 
این ابزارهـــا در قالب »صکوک ســـبز« وجود 
دارد؛ ســـاختاری که هـــم با الزامات شـــرعی 

هماهنـــگ اســـت و هـــم می‌توانـــد نیازهای 
مالـــی صنایـــع و پروژه‌هـــای پایدار را پاســـخ 
دهد. افزون بر این، سیاســـت‌گذار می‌تواند 
صنایـــع آب‌بـــر را ملـــزم کند تـــا گزارش‌های 
یـــا حداقـــل اطلاعـــات کلیـــدی  پایـــداری 
زیســـت‌محیطی خـــود را در ســـامانه کـــدال 
منتشـــر کننـــد. گنجاندن شـــاخص »ردپای 
آب« در ایـــن افشـــاگری‌ها، شـــفافیت لازم را 
بـــرای ارزیابی میزان وابســـتگی هر شـــرکت 
بـــه منابـــع آبـــی فراهـــم مـــی‌آورد و مبنـــای 
تصمیم‌گیـــری دقیق‌تـــر ســـرمایه‌گذاران و 

تحلیلگـــران خواهـــد بود.
 

تجربه بازار آب در استرالیا
یـــک راهکار دیگـــر، ایجـــاد بازار آب اســـت؛ 
بازاری قانونمند و شـــفاف که در آن، سهمیه 
یا حق برداشـــت آب میـــان مصرف‌کنندگان 
مختلـــف خریدوفـــروش می‌شـــود. در ایـــن 
چهارچـــوب، صنایـــع بـــزرگ یـــا کشـــاورزان 
می‌تواننـــد در دوره‌هـــای کم‌آبـــی، مـــازاد 
ســـهمیه خـــود را بـــه ســـایر واحدهـــا واگذار 
کنند یا در صورت نیاز، ســـهمیه بیشـــتری از 

دیگـــران خریـــداری نمایند.
در طراحـــی ایـــن بـــازار می‌تـــوان از تجربـــه 
موفـــق حوضه موری دارلینگ اســـترالیا بهره 
گرفت؛ جایـــی که حقـــوق آب به‌عنوان یک 
دارایی قابـــل معامله تعریف شـــده و انتقال 
آن با استفاده از زیرســـاخت‌های دیجیتال، 
ســـریع و کم‌هزینه انجام می‌شود. بر اساس 
گـــزارش ABARES، اجـــرای ایـــن نظـــام در 
حوضـــه جنوبـــی مـــوری دارلینـــگ باعـــث 
شـــد مصـــرف آب به‌طـــور میانگیـــن حدود 
۴ درصـــد کاهـــش یابد و ســـهم بیشـــتری از 
منابـــع محدود آب بـــه مصارفی بـــا بهره‌وری 

اقتصـــادی بالاتـــر اختصاص پیـــدا کند.
طراحـــی چنیـــن بـــازاری عـــاوه بـــر بهبود 
مدیریـــت منابـــع، می‌توانـــد بـــه منبعـــی 
پایـــدار بـــرای تأمیـــن مالـــی کشـــاورزان و 
صنایع نیـــز تبدیل شـــود. بهره‌بردارانی که 
با بهینه‌ســـازی مصرف، ســـهمیه آب مازاد 
ایجـــاد می‌کننـــد، قـــادر خواهند بـــود این 
مازاد را در بازار آب به فروش برســـانند و از 
محل درآمـــد حاصل، ســـرمایه‌گذاری لازم 
برای هوشمندســـازی ســـامانه‌های آبیاری 
خـــود را انجـــام دهنـــد. این فرآینـــد نه‌تنها 
بهـــره‌وری آب را افزایـــش می‌دهـــد، بلکـــه 
چرخـــه‌ای مثبـــت ایجـــاد می‌کنـــد کـــه در 
آن صرفه‌جویـــی، بهبود درآمـــد را به‌دنبال 
دارد و درآمد بیشـــتر، امکان سرمایه‌گذاری 
فراهـــم  را  پیشـــرفته‌تر  فناوری‌هـــای  در 

می‌ســـازد.

فرزانه حاضری
دانشجوی دکترای اقتصاد

گزارش

گزارش بازار

 شاخص کل بورس 
برای دومین روز متوالی سبز شد

خرق‌عادت در بازار سهام
طناب‌کشـــی در معاملات روز گذشـــته بورس تهران شـــدت 
گرفـــت و در پایـــان همچنـــان زور خریـــداران چربیـــد. از 
یـــک ســـو، گـــذرا بـــودن رشـــدهای ماه‌هـــای اخیـــر و فضای 
نااطمینانـــی ســـرمایه‌گذاری در کشـــور ذهن بخـــش مهمی از 
معامله‌گـــران را بـــه خـــود درگیـــر کرده و هر رشـــدی با فشـــار 
فـــروش همراه می‌شـــود در ســـوی دیگـــر، ارزندگی ســـهام به 
گروهـــی از ســـرمایه‌گذاران جســـارت ورود بـــه جبهـــه خرید 
داده اســـت. نتیجه زد و خوردها به رشـــد محدود نیم درصدی 
شـــاخص کل بورس و حرکت رو به بـــالا در کانال ۲.۵ میلیون 
واحدی منجر شـــده اســـت. با این حـــال، هنـــوز جریان پول 
سهامداران خرد منفی اســـت و بیش از ۲۷۰میلیارد تومان به 
نفـــع حقوقی‌های بازار جابه‌جا شـــد. در مقابل، صندوق‌های 
طلا دوبـــاره بـــا ورود بیـــش از ۵۸۰ میلیارد تومانـــی نقدینگی 

خرد همراه شـــدند.
ســـابقه تاریخـــی بورس نشـــان می‌دهـــد هر زمان رشـــدی در 
بازار شـــروع شـــده در مرحلـــه اول، پول هوشـــمند از ســـوی 
حقوقی‌هـــا وارد بـــازار شـــده و کم‌کم در صورت بهبـــود عوامل 
مثبت، این رشـــدها تبدیل به یک روند شـــده اســـت؛ روندی 
که اکنون با اما و اگرهای فراوانی همراه اســـت. ســـه مســـأله 
بـــه صـــورت بـــارز به رشـــد اخیـــر کمـــک کـــرده اســـت؛ اول، 
ثبـــات نســـبی در بازارهای رقیـــب ارز و طلا در ســـایه آرامش 
نســـبی سیاســـی اســـت که البته هنوز نااطمینانی دارد. دوم، 
نشـــانه‌های مثبتی اســـت که در جهت یافتـــن راه‌هایی برای 
حـــذف ارز چندنرخی به چشـــم می‌خورد و مســـیرهایی برای 
کاهـــش رانت دلار بورســـی در دولت در حال پیگیری اســـت. 
ســـوم، چرخـــش مســـأله قیمت‌گـــذاری خودروهـــای داخلی 
به نفع خودروســـازان اســـت کـــه وضعیـــت نســـبتاً مثبتی در 

نمادهـــای این گـــروه رقم زد.
تردیـــد همچنـــان کلیدواژه‌ای اســـت کـــه بین همـــه فعالان و 
کارشناســـان به چشـــم می‌خورد. چرخش نگاه چارتیست‌ها، 
تغییـــر چندبـــاره روند معاملاتی ســـهام در معامـــات دیروز و 
توصیـــه تحلیلگران بـــه خریدهـــای محتاط و شـــیرجه نزدن 
در نقش خریـــدار نشـــانه‌هایی محکم از این فضاســـت. باید 
منتظـــر مانـــد و دیـــد در چنیـــن فضایی کفـــه تـــرازوی اخبار 
سیاســـی و اقتصادی و البتـــه حجم معاملات ســـهام به کدام 
ســـو ســـنگینی می‌کند. هـــر کـــدام از ایـــن شـــرایط می‌تواند 
خرق‌عادت رشـــد ســـهام را تبدیل به یک رونـــد صعودی کند: 
اخبـــار سیاســـی جنبه مثبـــت بگیرند؛ اقدامـــات اصلاحی در 
جهـــت حـــذف رانت‌هـــای قیمت‌گذاری چـــه در نـــرخ دلار و 
چه در ســـایر کالاها تکرارپذیر و تثبیت شوند؛ ارزش معاملات 
ســـهام از محدوده‌های پاییـــن فعلی فراتـــر رود و به اصطلاح 

ســـهام بیشـــتری بین معامله‌گران دســـت به دســـت شود.


