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Abstract 

Objective 

Access to sustainable water resources has recently been raised as a major challenge facing 

water-dependent companies. The mining industry is one of the huge water users, which 

can be severely affected by water crises. The purpose of the current research is to test the 

pricing of water risk in mining companies of the Tehran Stock Exchange (TSE) and to 

estimate the drop in the value of their shares in the event of a water crisis. 

  

Methods 

Considering that the availability of water resources hinges on rainfall levels in the 

catchment area, we assessed water risk using the Standard Precipitation Index (SPI). 

Employing seasonal data from 2007 to 2011, it used a dynamic panel regression model to 

assess the effect of water risk on stock returns, controlling for factors such as 

profitability, leverage, firm size, and capital intensity among 11 companies. Then, the 

probable loss in a water crisis scenario was calculated using the stress test in the 

framework of value at risk. Also, the effect of drought hazard index, firm size, and 

covariance of market return with SPI on the value at risk of firms were investigated. 
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Results 

The significance of the water risk effect on stock returns of mining companies indicates 

the pricing and the confirmation power of this risk factor to explain the changes in stock 

returns over time, in a way that one unit increase in water risk will cause a decrease of 

about 3% in the excess return of the firm’s stock three quarters later. Also, the results 

showed that the amount of rainfall and drought in the region affects the firm's stock 

returns only up to three seasons, and its long-term effect is zero with a slight tolerance. 

Additional research findings indicate that during water crises, mining companies may 

experience a decline in value ranging from 15 to 45 percent. However, there was no direct 

relationship between the drought risk index and the value at risk of the firm’s value. 

Further investigations confirmed the existence of a strong relationship between the value 

at risk and the correlation coefficient of SPI and the market return. This means that the 

more positive the correlation between SPI and market returns, the greater the value at risk 

of the firm in water crisis conditions. 

 

Conclusion 

Water risk can explain part of the changes in stock returns of mining companies. 

Although companies may be situated in similar drought-prone regions, the level of value 

at risk for their stocks varies i.e., in case of any water resource crisis, other factors affect 

water risk other than drought. The shareholders of the larger company will suffer 

relatively fewer losses due to water risk. 
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  چكيده
همچـون   ي،و اقتصـاد  ياجتمـاع  محيطي، يستز يها از چالش يبزرگ ةبا مجموع يدارپا ةتوسع يردر مس ويكم، يستجهان در قرن ب :هدف

بـر   آب يهـا  شركت يجد يها از چالش يكيآب،  يداربه منابع پا يدسترس. مواجه است يعيبه منابع طب يوهوا و كاهش دسترس آب ييراتتغ
قـرار   يرشـدت تحـت تـأث    كنندگان بزرگ آب هستند كـه در اثـر وقـوع بحـران آب، بـه      از مصرف يكي يمعدن صنايع. است) وابسته به آب(
تهران و برآورد افت ارزش سـهام  بورس اوراق بهادار  يمعدن يها آب در شركت يسكر گذاري يمتهدف پژوهش حاضر، آزمون ق. گيرند يم

  .ها، در صورت وقوع بحران آب است آن

آب بـا اسـتفاده از شـاخص بـارش اسـتاندارد       يسـك وابسته است، ر يزآبر ةبارش حوز يزانمنابع آب در دسترس، به م ينكهنظر به ا :روش
)SPI (شـركت و شـدت    ةانـداز  ي،اهـرم مـال   ي،سـودآور  يرهـاي شده است و اثر آن بـر بـازده سـهام، پـس از كنتـرل اثـر متغ       يريگ اندازه

. شده اسـت  يبررس 1401تا  1387 يها سال يشركت ط 11 يفصل يها و داده ياپو يبيترك يها داده يونبا استفاده از رگرس گذاري، يهسرما
معـرض خطـر محاسـبه    بحران آب با استفاده از آزمون تنش، در چـارچوب ارزش در   يويمحتمل در صورت وقوع سنار ياناساس، ز ينبر ا

 يها بررس بر ارزش در معرض خطر شركت SPIبازده بازار با  وواريانسشركت و ك ةانداز ي،سال اثر شاخص خطر خشك ين،همچن. شده است
  ).لحاظ شده است يرسناريوغ يرهايعنوان متغ به يرها،متغ يرو سا يوسنار يرعنوان متغ بحران آب، به يسكشاخص ر(شد 

 يسـك عامـل ر  ينتوان ا ييدمذكور و تأ يسكر گذاري يمتاز ق ي،معدن يها بحران آب بر بازده سهام شركت يسكاثر ر يمعنادار: ها يافته
 يهـا  كـه در صـورت وقـوع بحـران آب، شـركت      دهد ينشان م ها يافته. دارد يتها حكا شركت ينسهام ا يبازده مقطع ييراتتغ يينتب يبرا

 يكـه بـازده اضـاف    شود يآب، باعث م يسكر يشواحد افزا يك كه يطور دست خواهند داد؛ به را از وددرصد ارزش خ 45تا  15 ينب ي،معدن
فصل بر بازده سهام شـركت مـؤثر اسـت و     3بارش فقط تا / يسال خشك يزانم. يابددرصد كاهش  3حدود  ي،سهام شركت در سه فصل آت

 يمعـدن  يها و ارزش در معرض خطر شركت يسال خطر خشك شاخص يانم يميمستق ةرابط ين،همچن. صفر است يكاثر بلندمدت آن نزد
مفهـوم   ينو بازده بازار؛ بـد  SPI يبستگ هم يبمحكم ارزش در معرض خطر و ضر ةدارد از وجود رابط يتحكا يشترب يبررس. مشاهده نشد
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 يـن ا. منجـر خواهـد شـد    هـا  شـركت  يشتربحران آب، به ارزش در معرض خطر ب يتو بازده بازار در وضع SPIبالاتر  يبستگ هم يبكه ضر

  .دهد يقرار م يربازار را تحت تأث يتآب مربوط دانست كه كل يسكاز ر يبه بخش توان يموضوع را م

  

  

 ـ. دهد يحرا توض يمعدن يها سهام شركت يبازده مقطع ييراتتغ تواند يآب م يسكر: گيري نتيجه آمـده، بـا    دسـت  بـه  يطبق شواهد تجرب
بـا   يمعـدن  يهـا  ارزش در معرض خطـر بـازده سـهام شـركت     يرياثرپذ ي،سال از منظر خشك يكسانها در مناطق  شركت يريوجود قرارگ

  .آب اثرگذارند يسكبر ر يسال از خشك يرغ يگريبحران منابع آب، عوامل د عمعنا كه در صورت وقو ينمتفاوت است؛ بد يكديگر
  

  .سهام، ريسك آب ارزش در معرض خطر، ارزش شركت، بازده: ها كليدواژه
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  مقدمه
محيطـي، اجتمـاعي و اقتصـادي،     زيست گستردة هاي چالشمجموعه با  ، در مسير توسعة پايدارويكم جهان در قرن بيست

تغييـر اقلـيم بـه رويـدادهاي شـديد      . وهوا، رشد جمعيت و كاهش دسترسي به منابع طبيعي مواجه است مانند تغييرات آب
شـده اسـت   منجـر  هاي آب شيرين و كاهش دسترسي بـه آب   هاي تاريخي، تغيير اجزاي سيستم سالي خشكوهوايي،  آب

مستقيم با افزايش برداشت جهاني آب ناشي از شهرنشيني  طور بهرشد جمعيت ). 2008، 1يكوفوتوو و پال يچ،كوندزو ،بيتز(
. بـه آب نيـاز دارد  زيرا هر صـنعتي بـراي توسـعه     ؛آب براي رشد اقتصادي نيز مهم است). 2000، 2لوينسون(مرتبط است 

هـا را در معـرض طيـف     شدن، شـركت  يي و آلودگي ناشي از صنعتيوهوا آبتغييرات   دليل بهكاهش كميت و كيفيت آب 
توانـد بـه كـاهش     اين امر مـي . دهد هاي ناشي از رقابت بيشتر براي منابع با مصارف عمومي آب قرار مي وسيعي از چالش

جامعه بـراي مجوزهـاي جديـد، افـزايش نظـارت بـر مـديريت آب         ةتخصيص آب براي عمليات تجاري، مخالفت فزايند
كامـل آب   ةهزين ةكنند اي كه منعكس گونه شود؛ بهمنجر تر كيفيت آب و افزايش قيمت آب  گيرانه شركتي، مقررات سخت

 عنـوان  بهدسترسي به آب را  تازگي به ،بنابراين، مجمع جهاني اقتصاد). 2003، 3و شولت يمورف يكاوا،مور ،موريسون( شود
  ).2017، 4و بارتون ينزكال ،فريمن(ناميده است » ريسك جهاني ترين بزرگ«

، تـأمين  CDP(5(گـزارش جهـاني آب    از 2017و  2016هاي  ها در سال هاي سالانه افشاي آب شركت طبق گزارش
 طـور  بـه ، توسعة اقتصاديافزايش تقاضاي آب ناشي از رشد جمعيت و   دليل بهمنابع مطمئن آب در بسياري از نقاط جهان 

وهـوايي و منـابع آب آلـوده،     تغييرات آب  دليل به ،آب ةكاهش عرض). 2017گزارش آب جهاني، (شود  اي دشوار مي فزاينده
 ةدر كنش و واكنش بيشتري با تقاضـا و عرض ـ  ،مانند معدن ،در اين ميان، برخي صنايع. سازد اين دشواري را دوچندان مي

كميـت و كيفيـت آب   روي كـه  براين عـلاوه و  استآبخيزداري، استخراج، يكي از كاربران بزرگ آب  از منظر. آب قرار دارد
). 2004  ،6انجمـن معـادن كانـادا   (، در معرض مقررات حاكميتي و نظارت بيشـتر جوامـع محلـي نيـز قـرار دارد      مؤثر است

  :توان در چهار حوزه برشمرد هاي آب در بخش معدن را مي چالش
، سـاور و  ميرانـدا (دهـد   رخ مـي  توسعة اقتصاديمحصولات معدني كه ناشي از رشد جمعيت و افزايش تقاضاي  .1

 ؛)2010، 7شينده

هـاي معـدني    گـذاري  انفجار رشد اقتصادي در كشورهاي با محدوديت دسترسي به منابع آب صنعتي كه سرمايه .2
 ؛)2010ميراندا و همكاران، (كند  مي رو روبهها را با مشكل  آن

هاي معدني در سطح جهان كه سبب مصرف آب بيشتر براي اسـتخراج واحـد سـنگ معـدن      سنگكاهش عيار  .3
 ؛)2008، 8ماد(شود  مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bates, Kundzewicz, Wu & Palutikof 
2. Levinson 
3. Morrison, Morikawa, Murphy & Schulte 
4. Freyman, Collins & Barton 
5. CDP Global Water Report 
6. Mining Association of Canada 
7. Miranda, Sauer & Shinde 
8. Mudd 
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تغييرات اقليم كه سبب تغيير ميزان بارش و جاري شدن سيلاب و در نتيجـه افـزايش احتمـال آلـودگي آب در      .4

  ).2008ماد، (شود  محل معدن مي
هـاي معـدني ايجـاد     ان شـركت دار سـهام  ، نظارتي و شهرت را براي فيزيكي هايهاي مرتبط با آب، خطر اين چالش

توانـد   مـي ) كمبـود آب (يك خطر فيزيكي  ،شوند كه به موجب آن صورت تركيبي ظاهر مي معمولاً به هااين خطر .كند مي
ايـن  . )2008لوينسـون،  (ايجـاد كنـد   ) آسـيب بـه برنـد شـركت    (يا خطر اعتباري ) لغو مجوز استفاده از آب(خطر نظارتي 

توليد به زيان مالي ناشي از فروش از  فراينداختلال . داشته باشداي  عمده تأثيرتواند  بر عملكرد مالي شركت  ها مي ريسك
باعث افزايش  ،بها هاي توليد و افزايش قيمت آبفرايندتغيير الزامات نظارتي، . خواهد شدمنجر ) هزينه فرصت(دست رفته 

ممكن است بـه   ،عمليات پايدار ةهاي بالقو و محدوديت هاخطر. شود سود ناخالص مي  يههاي عملياتي و كاهش حاش هزينه
ها در مـديريت آب و   مشاركت شركت ،هاي اخير ها در سال اين چالش. شودمنجر هاي معدني   شركت بيشترسرمايه  ةهزين

براي كمك به ارزيـابي و   متنوعي يها حتي اگر ابزارها و روش. هاي واكنش به ريسك آب را افزايش داده است استراتژي
نظـارت بـر آب و   . دهند نشان كافي واكنش  ا سرعتبتوانند  نميها  كاهش خطر مواجهه با ريسك آب ايجاد شود، شركت

هـاي پايـدار اسـت     ريسـك آب مسـتلزم برقـراري اسـتراتژي     تـأثير چگـونگي ارزيـابي    در خصوصتوسعه درك مشترك 
  ).2016، 1خالامايزر(

هـاي رشـد آتـي و     هاي عملياتي، محدوديت هاي مالي شركتي از گذرگاه ريسك محدوديت آب، ريسك در دنيايي با
هاي مرتبط بـا آب را   گذاران ناگزير بايد ريسك سرمايه). 2017، 2برنيك(وكار، اثرگذار خواهد بود  هاي كسب احتمالاً هزينه

هاي جغرافيا، صنعت و  ما با توجه به گستره وسيع جنبها). 2017، و همكاران فريمن(در استراتژي پرتفوي خود منظور كنند 
هـاي   اين موضوع، فرصتي براي نگـاه . گذاري ريسك آب در بورس اوراق بهادار دشوار است شركت در ريسك آب، قيمت

ابـزار   عنـوان  بـه توانـد   كند كه مي جهت بررسي اثر ريسك آب بر بازده سهام شركت ايجاد مي ،و توسعه نوين در پژوهش
  .ريت ريسك آب شركت مورد استفاده قرار گيردمدي

هـاي معـدني بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه        گذاي ريسك آب در شركت به آزمون قيمت  در پژوهش حاضر،
و  انـدازة شـركت  در صورت وقوع بحران منابع آب محاسبه و اثر  ،ها همچنين، ارزش در معرض خطر اين شركت. شود مي

  .شود بر افت ارزش ناشي از ريسك آب بررسي مي سالي خشك

  پيشينة پژوهش
، هوينـه (كانون توجه محققان قـرار گرفتـه اسـت    در اخيراً  ،ها اثر ريسك آب بر عملكرد مالي و ارزش بازار شركت ةمطالع

ي مربوط به آب و ها عدم افشاي داده  دليل بهها  ريسك آب بر عملكرد مالي شركت تأثيربرآورد ). 2020، 3نگوين و ترونگ
  . برانگيز است ها موضوعي چالش هاي مديريت ريسك آب توسط شركت استراتژي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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با اين . ها از نگاه پژوهشگران بسيار واكاوي شده است هاي زيست محيطي و عملكرد مالي شركت رابطه بين فعاليت

هاي اضافي  شود يا هزينه دوستدار محيط زيست منجر به ارزش افزوده بيشتر مي هاي حال، مشخص نيست آيا انجام اقدام
كمتـر،   ةمحيطي منجر به افزايش درآمـدزايي، هزين ـ  هاي زيست كنند بهبود شيوه برخي ادعا مي. كند بر شركت تحميل مي

هاي مسـئوليت مـرتبط    و به حداقل رساندن هزينه هنگفتهاي  تمايز محصول، دسترسي به بازارهاي خاص، حذف جريمه
كننـده   هـاي دريافـت   بازده غيرعادي مثبت سـهام شـركت  ) 1996( 2لافلين كلاسن و مك). 2011، 1چوي و نگ(شود  مي

هـاي   شركت )2000( 3داول، هارت و يئونگنتايج حاصل از مطالعات طبق . كنند مي تأييدمحيطي را  زيست جوايز عملكرد
) 2004( 4يـك بـائر، گونسـتر و كود   ،دروال. رانه، ارزش بـازار بـالاتري دارنـد   گي محيطي سخت داراي استانداردهاي زيست

ادعا ) 1999( 5ز، سن و رابرتكه ياماشيتا در حالي ؛شود ميمنجر به بازده سهام بالاتر  ،دريافتند عملكرد زيست محيطي برتر
 يهـاي  بيش از شـركت  چشمگيريبه ميزان  ،هاي دوستدار محيط زيست شده بابت ريسك شركت تعديل بازده كه كنند مي

 .اند بيگانه با محيط زيستكه است 

محيطـي سـختگيرانه، بـار     هاي زيسـت  شود هزينه شيوه ها استدلال مي در مقابل، طبق مجموعه ديگري از پژوهش
معتقدنـد  ) 1995( 7ينزو اسـتاو  يپترسـون، پـورتن   ،و جافـه ) 2007( 6فريدمن. گذارد اضافي بر دوش منابع مالي شركت مي

اي كه باعث هدررفت  گونه به ؛كند غيرمستقيم بالايي به شركت تحميل مي/مستقيمهاي  محيطي، هزينه هاي زيست فعاليت
و  والـي (هاي زيست محيطـي   عدم توجيه مزاياي مالي مرتبط با هزينه. شود پذيري شركت مي منابع مالي و كاهش رقابت

 ؛شـده اسـت   تأييـد ) 1993، 9گـري و شـادبيگيان  (وري شـركت   هاي محيطي بر بهره لمنفي كنتر تأثيرو ) 1994، 8وايتهد
هاي آلماني در شاخص پايداري  نشان دادند لحاظ كردن شركت) 2013( 10يگلرواگنر و ز يت،اشم ،اي كه اوبرندورفر گونه به

شـايد  . شـود  مـي  منجـر سهام شاخص به مسائل محيط زيستي، به بازده منفي متعاقب اين و پايبندي  STOXXداوجونز 
گذاران نقاط قوت محيط زيسـتي   ايشان دريافتند سرمايه. يافت) 2012( 11دليل اصلي آن را بتوان در مطالعه ليوي و شارما

هاي زيست محيطي و عملكـرد   ارتباط معناداري ميان فعاليت  كلي، طور به. كنند جريمه اضافي درك مي/هزينه عنوان بهرا 
مطالعات موجود توانايي تبيين رابطه شـفاف    به عبارت ديگر،). 1997، 12يمونفن و نا ،كوهن(ن يافت توا مالي شركت نمي

  ).2001، 13واگنر(محيطي و مزاياي اقتصادي را ندارد   زيست ميان بهبود عملكردهاي
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براسـاس  . كنـد  بـر شـركت تحميـل مـي     نشـده  بيني هاي ناگهاني و پيش محيطي، هزينه به مسائل زيست يتوجه بي

 ،آب از منابع زيرزمينـي  ةروي خاطر برداشت بي به ،هند ، دركشاورزي ايالت كرالا ةجامع) 2004( 1مستندات مركز منابع هند
. وادار كـرد از شركت كوكاكولا شكايت كرد و اين شركت را به پرداخت خسارت و تعطيلي دائـم كارخانـه در ايـن ايالـت     

بـا هـدف برداشـت و شـارژ مجـدد       را 2»صفرخالص «برنامه  كي 2008، در سال فعاليت ةكوكاكولا مجبور شد براي ادام
بيني هزينه قبـل   پيش). 2012، 3كارناني(د كناش در هند تدوين  همان مقدار آب زيرزميني مورد نياز عمليات براي كارخانه

هاي جبران  ان و كاهش هزينهعنف ذيتواند منافعي مانند تصوير مثبت از برند، درك بهتر شركت توسط  مي ،از وقوع فاجعه
  ).2000، 4مايلز و كوين(فاجعه به همراه داشته باشد 

بلينـدا  (هاي توليدي اثرگذار اسـت   هاي فيزيكي، نظارتي و اعتباري ريسك آب بر عملكرد مالي و ارزش شركت جنبه
تواند اين ريسـك را كـاهش    هاي مديريت شركت در مقابل اين خطرات، مي گيري ، موضعبراين علاوه). 2018، 5موگوسانو

مـديريت مناسـب مصـرف    . داشته باشد دنبال بهبدهي و غيره را   هاي عملياتي، كه ريسك شوديا به دومينويي تبديل  دهد
هــا را در تجربــه  هــاي عمليــاتي آن توانــد هزينــه هــا مــي هــاي گونــاگون توليــد در شــركت آب و دفــع پســاب در بخــش

مجراي ). 2021، 6جوونوت(باشد  مؤثرهاي توليدي  سبب آن بر ارزش شركت به هاي غيرمنتظره كاهش دهد و سالي خشك
اول آنكـه  . گيري نيسـت  اما قابل اندازه ؛ها شايد قابل رديابي باشد اثرگذاري ريسك آب بر ارزش شركت و بازده سهام آن

هايي كه عمليـات   كتشر. جغرافياي محل عمليات شركت، صنعت و نوع فعاليت شركت بر قدرت ريسك آب اثرگذار است
 آب قرار دارند و از سوي ديگر، نگـاه ) سيلاب(بود  كمبود يا بيش تأثيرسو تحت  از يك  شتري به آب دارد،ها وابستگي بي آن

اين موضوع زماني كـه جغرافيـاي   . ها دوخته شده است نحوه مديريت آب اين شركت هاي محلي به نهادهاي ناظر و گروه
. )2021، 7دافرمـوس و موناسـترولو   ،باتيسون(شود  تنش آبي يا بحران آب باشد، دوچندان ميمحل عمليات شركت داراي 

ريسـك  ماهيـت  زايي  مديريت آب بر ميزان جذب اين ريسك، سبب درون ةها و اثرگذاري نحو ريسك آب در شركتدوم، 
  ). 2019باتيسون، (كرده است رو  بهروهاي مختلف آن را با مشكل  گيري جنبه اي كه تفكيك و اندازه گونه به است؛ آب شده

آب در   بنـدي ابعـاد ريسـك    عـدم اولويـت   :نـد از ا گذاري عبـارت  موانع اصلي ادغام ريسك آب در تصميمات سرمايه
، عـدم  )معيـار (ها در مورد عملكرد آب شـركت   هاي قابل مقايسه بين شركت گذاري، فقدان داده هاي سرمايه گيري تصميم
ثر تجزيه تحليـل ريسـك آب و اجمـاع    ، فقدان يك چارچوب مؤها ربوط به آب توسط شركتهاي م مداوم سنجشافشاي 
در نتيجه، هـيچ  ). 2017و همكاران، فريمن (اينكه كدام معيارها بايد در تحليل جامع ريسك آب دخيل باشند  دربارةكافي 

گـاهي  ). 2018بلينـدا موگوسـانو،   (نـدارد   گيـري ريسـك آب تجـاري وجـود     اسـتانداردي بـراي انـدازه    /رويكرد منسجم
هـا اسـتفاده    تحليل وابستگي آب شركت اي آب، براي ند ارزش سايههاي برآورد ارزش اقتصادي مان گذاران از روش سرمايه
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محيطـي   هاي پنهان اجتمـاعي و زيسـت   اي آب شامل در نظر گرفتن هزينه ارزش سايه). 2015، 1ريدلي و بولاند(كنند  مي

و در  اسـت نامشـهود   ،هـاي پنهـان   ايـن هزينـه   در كل. بهاست آب عنوان بههاي مهار، تصفيه و انتقال آب  هزينهبر  علاوه
، متعاقبـاً گذاري درست، تخصيص ناكاراي آب را به همراه خواهد داشـت كـه    عدم قيمت. شود گذاري آب لحاظ نمي قيمت

 . شود هاي محلي و اجتماعي را باعث مي مطالبات و درگيري

آن  انـد كـه از   انجـام داده هاي ارزيابي ريسـك آب   هايي جهت توسعه شاخص و نهادهاي گوناگون، تلاش ها هسسمؤ
بـا  ) 2015( 2يمگائو، ون آسـت، مولـدر و نوردهـا    ،پارك. توان به شاخص ارزيابي ريسك آب بلومبرگ اشاره كرد جمله مي

در . ريسـك كمبـود آب را بررسـي كردنـد      ت معدن،گيري از شاخص ارزيابي ريسك آب بلومبرگ و با تمركز بر صنع بهره
هاي هواشناسي مبتني بر بارش و مفاهيم ارزش در معرض خطـر بـراي تخمـين ريسـك آب      مطالعات جديدتر از شاخص

) 2020هوينـه و همكـاران،   (هـا   و ديگر شـركت ) الف و ب2017، 3يگللال و س ،بنافوس(هاي معدني  پيش روي شركت
هاي آبريز كه به آب تجديدپذير نيز شهرت دارد، پس از برقراري بيلان  آب در حوزه ةعرضسطح  ل،در ك. اند استفاده كرده
هاي آزاد از آن كسر شـده   آب تجديدپذير همان بارش است كه تبخير از سطح خاك و آب. آيد مي  دست هها ب آبي زيرحوزه

ديگر، آب تجديدپذير يا حداكثر ميزان عرضـه آب  به عبارت . هاي زيرزميني به آن افزوده شده است و خالص رواناب و آب
تواند بـه   مي سالي خشكهاي  بنابراين استفاده از شاخص. در هر منطقه، ارتباط مستقيمي با سطح بارش همان منطقه دارد

  . درستي نمايانگر شدت عرضه آب باشد
ان نفع ـ ذيست كه براي كليـه  تواند نماينده ريسك آب باشد، شاخصي ا ترين شاخصي كه مي رسد مناسب به نظر مي

كه برآمده از ميزان بارش است، در كشور ايران با اقليم گـرم و خشـك    سالي خشكهاي  شاخص. شركت قابل درك باشد
 مسـئله ان از نفع ـ ذيابعاد مختلف ريسك آب از چگونگي درك هر يك از . ان باشدنفع ذيبراي  ملموسيتواند شاخص  مي

ممكن است محل عمليات (موقعيت قرارگيري عمليات شركت محلي  ةمديران، جامع  ان،ارد سهام . آيد پديد مي سالي خشك
اسـتفاده از متغيـري   . هستند عان شركتفن ذي ،گذار متولي ناظر و قانون مسئولان، )اصلي شركت از دفتر مركزي جدا باشد

ان شـركت در  نفع ـ ذيگيـري   زيـرا موضـع    ؛اسـت  ضـروري  امريان قابل درك باشد، نفع ذييكسان براي تمام  طور بهكه 
بلينـدا  ( شـود  مـي ) شـهرت و نظـارت  (هاي ديگر ريسك آب  سبب ايجاد جنبه) ريسك فيزيكي آب( سالي خشكخصوص 

در منطقـه  را بر سـر منـابع آبـي     از سوي جامعه محلي سطح تعارض سالي خشكدرك ميزان بارش و ). 2018موگوسانو، 
جوامـع محلـي و     تنش ميان مديران شـركت،   شود، بيشتر احساس مي سالي خشكيي كه ها سو، سال از يك. كند تعيين مي

در اين . تواند بر ارزش سهام شركت اثرگذار باشد گيرد و مي گذار براي دسترسي به منابع آب بالا مي نهادهاي ناظر و قانون
در  سـالي  خشـك ارش و يـا سـطح   از سوي ديگر، حجم ب. شود تر مي هاي شهرت و نظارت ريسك آب پررنگ زمان، جنبه
اي اثرگـذار باشـد، امـا قبـل از آنكـه از كانـال        هاي سـرمايه  هاي عملياتي و هزينه تواند بر ارزش توليد، هزينه واقعيت مي

قـرار   تأثيرو ميزان بارش بازده را تحت  سالي خشكان از سطح دار سهام درك   هاي مالي بر ارزش سهام اثر بگذارد، صورت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ridley and Boland 
2. Park, Gao, van Ast, Mulder & Nordheim 
3. Bonnafous, Lall & Siegel 



  
 

  2، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   257

 
هـاي مـالي در    ريسك آب را قبل از اثرگذاري در صورت ،گذاران در مقاطع زماني كم بارش بدين معنا كه سرمايه ؛دهد مي

سـطح   بر علاوه  ان از ريسك آب پيش روي شركت،دار سهام درك . ارزش سهام لحاظ كرده و تقاضاي صرف ريسك دارند
به  هر چه عمليات شركت). 2016، 1راج(تگي دارد به تقاضاي آب صنعتي كه شركت در آن فعال است نيز بس سالي خشك

بـر اسـت كـه     معـدن يكـي از صـنايع آب   . داننـد  را بر آن شركت بيشتر مي سالي خشكان اثر دار سهام   تر باشد، آب وابسته
  عت،ان اين صندار سهام رسد  به نظر مي ؛ از اين روسبب ماهيت استخراج، قابل انتقال به مناطق پرآب نيست به آنعمليات 

بـر   لذا، اين پرسش مطرح است كـه آيـا ريسـك آب   . بر پيش رو دارند ريسك آب بيشتري را در مقايسه با ديگر صنايع آب
  هاي معدني اثرگذار است؟ بازده سهام شركت

 ؟رود هاي معدني از دست مي پرسش ديگر آن است كه در صورت وقوع بحران منابع آب، چه ميزان از ارزش شركت
تـرين فـرض ايـن     اصـلي . ر، از آزمون تنش با استفاده از مفهوم ارزش در معرض خطر استفاده شده اسـت براي اين منظو

 ،اين فرض خـلاف مـدل نظـري چـن    . ميان متغيرهاي اثرگذار بر بازده سهام در طول زمان است بستگي همبخش ثبات 
پـس از   چشـمگيري طور  به ،سالي خشكمانند  ،كند صرف ريسك بلاياي نادر است كه اظهار مي) 2012( 2و ترن ينجاسل

ان صرف ريسـك بيشـتري بابـت    دار سهام شديد،  سالي خشكبدين معنا كه بعد از تجربه يك  ؛يابد اين رويداد افزايش مي
هـاي   زيرا موقعيت جغرافيايي عمليات تمام شـركت  ؛رسد احتساب اين فرض منطقي به نظر مي. كنند ريسك آب طلب مي

. اي با سابقه طـولاني اسـت   آبي در اين منطقه پديده كم در كل،در اقليم گرم و خشك قرار دارد و  مورد بررسي در ايران و
زيـان    شود كه در صورت وقوع سناريو بحران منـابع آب،  ال پرداخته ميبه اين سؤحاضر ، پژوهشبنابراين، در بخش دوم 

  هاي معدني چه ميزان است؟  مورد انتظار شركت
را همـوار   اندازة شـركت ر بررسي ارتباط ميان ارزش در معرض خطر و ديگر متغيرها مانند پاسخ به اين پرسش مسي

فيزيكي، شهرت (هاي شناخته شده ريسك آب  جنبه بر علاوهكند كه  مذكور اين آگاهي را ايجاد مي ةبررسي رابط. سازد مي
توانـد بـر توانـايي     مـي  اندازة شـركت  اي كه گونه به ؛مؤثر باشدريسك آب  شدتتواند بر  عوامل ديگري نيز مي ،)و نظارت

را در هنگـام وقـوع بحـران آب    مديران شركت در رويارويي با ريسك آب اثرگذار باشد و ارزش در معرض خطـر شـركت   
  .قرار دهد تأثيرتحت 

  شناسي پژوهش روش
 SPIم و شـاخص  هاي معـدني، رابطـه دو متغيـر بـازده سـها      ريسك بحران آب بر بازده سهام شركت تأثيرجهت بررسي 

خـاص شـركت در    هايبه وجود اثر يتوجه بي. شود هاي تركيبي پويا سنجيده مي با استفاده از رگرسيون داده) ريسك آب(
و بـرآورد   بسـتگي ايجـاد شـود    هـم  اخلال ءبين متغيرهاي توضيحي و جز شود كه ميموجب  ،هاي تركيبي رگرسيون داده

ميزان قرارگيري يك شركت در معرض ريسك آب به مسائلي . سازد پارامتر را از حيث تورش و سازگاري دچار مشكل مي
و نـوع عمليـات    وهـوا  آبهمچون جغرافياي محل فعاليت شركت، مشخصات ژئولوژيكي سـنگ معـدن مـورد اسـتخراج،     

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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هاي خاص خود را دارد كه بايستي با اسـتفاده   ن هر معدن ويژگيبنابراي) 2010ميراندا و همكاران، (استخراج وابسته است 

 1در پژوهش حاضر براي تخمين مـدل از متغيـر ابـزاري آرلانـو و بانـد     . سازي لحاظ شود خاص شركت در مدل هاياز اثر
  .استفاده شده است) 1991(

هاي تركيبي پويـا تصـريح    مدل رگرسيون داده SPIهاي معدني و شاخص  براي تبيين رابطه بين بازده سهام شركت
دليل . متغير توضيحي لحاظ شده است عنوان بهاول بازده سهام  ةوقف) 2006( 2پيروي از فلنري و ريگان به). 1رابطه (شد 

استفاده از اطلاعاتي است كه در متغيرهاي توضـيحي و   ،هاي سري زماني اول متغير وابسته در مدل ةاصلي استفاده از وقف
بخشي از اين اطلاعات در گذشته متغير نيز وجـود دارد، بنـابراين بـا    . اما بر متغير وابسته اثرگذار است ؛دكنترلي وجود ندار

مشاهدات حاكي از اين است كه   ،براين علاوه. كردتوان اين اطلاعات را در مدل لحاظ  متغير توضيحي مي ةاستفاده از وقف
دهـد   شواهد تجربي نشـان مـي  . باشد بلندمدت نيز بر متغير وابسته مي مدت، داراي يك اثر اثر كوتاه بر علاوهمتغير مستقل 

  ). 2012كارناني، (هاي شهرت و نظارتي ريسك آب هويدا شود  كشد تا جنبه زمان بيشتري طول ميكه 

௧ܥܴ  )1رابطة  = ߚ + ௧ܥଵܶߚ + ௧ିଷܫଶܵܲߚ + ܶܫܮܫܤܣܶܫܨଷܴܱܲߚ ܻ௧ + +௧ܧܩܣܴܧܸܧܮସߚ ௧(ܧܼܫܵܯܴܫܨ)ܦହߚ + ௧(ܻܶܫܵܰܧܶܰܫܮܣܶܫܲܣܥ)ܦߚ + ௧ିଵܥܴߚ +  ௧ߝ
بـازده بـدون    ܭܵܫܴܧܧܴܨبـازده سـهارم شـركت،     ܴܷܰܶܧܴهاي شـركت و فصـل،    ترتيب انديس به ݐو  ݅ كه
 (Eܼܫܵܯܴܫܨ)ܦاهرم مـالي،   ܧܩܣܴܧܸܧܮسودآوري،  ܻܶܫܮܫܤܣܶܫܨܱܴܲبازده شاخص بازار،  ݔ݅݁ݐܴريسك، 
  .تفاضل مرتبة اول شدت سرمايه است (ܻܶܫܵܰܧܶܰܫܮܣܶܫܲܣܥ)ܦمرتبة اول اندازة شركت،  تفاضل

آب، بـه تبعيـت از    هاي معدني در صورت وقوع سناريوي ريسك بحـران  بررسي ارزش در معرض خطر شركت براي
در رويكـرد كوپيـك   . شـود  به آن افزوده مـي ) VaR(با بسط آزمون تنش، مفهوم ارزش در معرض خطر ) 1998( 3كوپيك

كه تلفيقي از آزمون تنش و ارزش در معرض خطر است، بـا اسـتفاده از توزيـع احتمـال شـرطي كـه معمـولاً در        ) 1998(
درصـد محاسـبه    95وجود دارد، زيان مورد انتظار ناشي از وقوع سناريو آزمون تنش با ضـريب اطمينـان    VaRمحاسبات 

متغيرهـاي   عنـوان  بـه متغيـر سـناريو و سـاير متغيرهـا      عنـوان  بـه ، شاخص ريسك بحران آب پژوهش حاضردر . شود مي
  .غيرسناريو لحاظ شده است

  :شود استفاده مي )SതPIഥ( تظار در صورت وقوع سناريو بحرانبراي محاسبه زيان مورد ان 2در ادامه، از رابطه 

(95)ܴܸܽݏݏ݁ݎݐܵ  )2رابطة  = ଶSതPIഥߚ  + ܺଶߑଶଵ SതPIഥ ௌூషయଶߪ୍ − 1.65ඨܺଶ(ߑଶଶ − ௌூషయଶߪ1 ଵଶ)ܺଶ்ߑଶଵߑ  ܺଶ = ሾߚଵ, ,ଷߚ ,ସߚ ,ହߚ ߚ ሿ  ୧ܫܲܵواريـانس شـاخص    ௌூଶߪ، i شـركت ) متغيرهـاي كنتـرل  (كوواريانس متغيرهاي غيرسناريو ماتريس واريانس  Σଶଶ୧ و متغيرهـاي غيرسـناريو،  ) SPIشـاخص  (بردار كوواريانس متغير سـناريو   Σଶଵ୧ ،1ة بردار ضرايب حاصل از رابط ଶߚ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Arellano & Bond 
2. Flannery & Rangan 
3. Kupiec 
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مسـتقيماً بـر بـازده     SPIبخشي از زيان پيش روي شركت به موجب اثري است كـه  ، 2ة عبارت اول رابط .است iشركت 

 براي. دهد بر ساير متغيرها نشان مي SPIعبارت دوم، زيان در انتظار شركت را به سبب اثرگذاري . گذارد سهام شركت مي
اثر بيشتري داشته و زيان بيشتري ناشـي از بحـران آب در    ،تر كوچكهاي  بر بازده سهام شركت SPIرود  مثال، انتظار مي
انـدازة  اين زيان اضافي ناشـي از اثـر متغيرهـايي ماننـد      ةكنند بيان 2 ةعبارت دوم رابط. باشد رت كوچكهاي  انتظار شركت

  .عبارت سوم نيز انحراف معيار توزيع شرطي بازده در مدل تخميني است. است شركت
. هاي مورد مطالعه در صورت وقوع سناريو بحران است ارزش در معرض خطر شركت ةمحاسب دنبال بهپژوهش  ةادام

 50بـيش از  (بلندمدت  ةدر يك باز SPIبدين معنا كه كمترين مقدار  ؛شود تعريف مي SPIسناريو بحران براساس شاخص 
 هـا  به شـركت  شايان توجهي راتواند زيان  سناريويي كه در صورت تكرار مي ؛شود سناريو بحران منظور مي عنوان به) سال

تري باشد، براي محاسبه كمترين مقـدار   هاي بلندمدت بحراني بايستي براساس داده SPIاز آنجا كه محاسبه . تحميل كند
SPI سال ذخيره داده داشته باشد 50هاي هواشناسي استفاده شده است كه بيش از  از ايستگاه.  

  بخش آزمون تنش ـ هاي هواشناسي ايستگاه. 1جدول 
  استانـ  هواشناسي نام ايستگاه نام شركت

  كرمانـ  كرمان  ملي صنايع مس ايران
  زنجانـ  زنجان  كالسيمين

  يزدـ  يزد  معدني و صنعتي چادرملو
  كرمانـ  كرمان  معدني و صنعتي گل گهر

  اصفهانـ  اصفهان  كاما
  يزدـ  يزد  معادن بافق

  خراسان جنوبيـ  طبس  سنگ نگين طبس زغال
  زنجانـ  زنجان  فرآوري مواد معدني ايران
  زنجانـ  زنجان  ملي سرب و روي ايران
  اصفهانـ  اصفهان  معادن منگنز ايران
  تبريزـ  تبريز  معدني دماوند

  
   :داشتندياز در اين بخش را دهد كه دو شرط مورد ن هايي را نشان مي نام ايستگاه 1جدول 

 .ها موجود باشد سال ذخيره داده بارش براي آن 50حداقل  .1

 . ترين فاصله به سايت معدن شركت مورد نظر را داشته باشد نزديك .2

سال گذشته، هر ايسـتگاه حـداقل    50در بازه  كه دهد بررسي وضعيت شاخص بارش استاندارد هر ايستگاه نشان مي
بنابراين سناريو بحران براي هـر شـركت،    ؛را تجربه كرده است) -3از  تر كوچك SPI(شديد  سالي خشكبار وضعيت  يك

  .شود فرض مي -3كمتر از  SPIشديد يا  سالي خشكترين وضعيت و معادل  بحراني
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  نمونه

هـايي اسـت    هاي معدني، شركت منظور از شركت. هاي معدني بورس اوراق بهادار تهران است جامعه مورد مطالعه، شركت
هاي فعال در صنعت معـدن بـورس اوراق    ها، شركت در ميان آن. شركت باشدهاي  از فعاليت بخشي ،كه عمليات استخراج

در بورس اوراق بهـادار تهـران فعـال     1401تا انتهاي فصل اول سال  1387كه از ابتداي فصل چهارم سال (بهادار تهران 
  . اند نمونه آماري انتخاب شده عنوان به) اند بوده

  متغيرها 
متغير مسـتقل   عنوان به ،متغير وابسته و شاخص ريسك بحران آب عنوان به ،شركت شامل بازده سهامپژوهش متغيرهاي 

در مطالعـات پيشـين اثـر    . براي رفع تورش ناشي از حذف متغير مهم بايد متغيرهاي كنتـرل در مـدل لحـاظ شـود    . است
؛ 2016؛ راج، 2004، 1بانسـال و كللانـد  (اسـت    شـده  تأييـد ها  هاي مالي شركت محيطي بر بعضي نسبت متغيرهاي زيست
 يـك متغيـر زيسـت محيطـي     عنـوان  بـه  ريسك فيزيكـي كمبـود آب   ).2020؛ هوينه و همكاران، 2015ريدلي و بولاند، 

يـا انتظـارات   ) 2008لوينسـون،  ( شـود گذار تحميل  تواند در تركيب با ريسك نظارت و شهرت بر سرمايه كه ميبراين علاوه
هـاي جـاري و    تواند از مجراي كاهش توليد، افزايش هزينه يير دهد، خود نيز ميگذار را از سودآوري آتي شركت تغ سرمايه
بدين منظور سـودآوري،   ).a2017بنافوس و همكاران، (اي و برهم زدن ساختار سرمايه بر بازده سهام اثرگذار باشد  سرمايه

شـود تـا    اين متغيرها سـبب مـي   كنترل. متغير كنترل در مدل لحاظ شده است عنوان بهگذاري و اهرم مالي  شدت سرمايه
نشـان  ) ب2017(، بنافوس و همكاران هاي مذكور نسبت بر علاوه. شودخالص اثر ريسك آب بر بازده سهام شركت تعيين 

 عنـوان  بـه نيـز   اندازة شـركت ، بنابراين پذيرند ميوقوع بحران منابع آب اثر متفاوتي هاي بزرگ و كوچك در  شركتدادند 
ريسك سيستماتيك در نظر گرفتـه شـده اسـت     احتسابمتغير بازده بازار نيز به سبب . ظ شده استديگر متغير كنترل لحا

  ).1977، 2راس(
اين . يا ريسك آب استفاده شده است سالي خشكشاخص  عنوان به) SPI(شاخص بارش استاندارد  :شاخص ريسك آب

هاي بـارش در   و با استفاده از داده سالي خشكش يپا يبرا) 1993( 3يستدوسكن و كلا ،كي ن بار توسط مكيشاخص اول
اساس اين شاخص بر محاسبه احتمالات بارندگي در يك پنجره زماني استوار است و بسته به هدف . الت كلرادو ارائه شديا

بـه پيـروي از    SPIدر مطالعـه حاضـر،   . شـود  گيـري مـي   ماهه اندازه 48و  24، 12، 9، 6، 3هاي زماني  پژوهش در پنجره
به جهت مطابقت با  SPIزماني محاسبه  ةپنجر. زماني سه ماهه محاسبه شده است ةدر پنجر) 1993(كي و همكاران  مك
دهنده وضـعيت نرمـال،    آمده، نشان دست به SPIشاخص . انتخاب شده است سه ماههكه فصلي است، پژوهش هاي  داده

ود و توصيف طبقات مختلف شاخص بارش استاندارد حد 2جدول . يا ترسالي در بازه زماني مورد محاسبه است سالي خشك
  .دهد مي نشان ) 1993(كي و همكاران  را در سيستم مك
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  ) SPI(مختلف شاخص بارش استاندارد طبقات  توصيفحدود و . 2جدول 

  سالي خشك  نرمال  ترسالي  وضعيت طبقه
  +5/1تا +  1  خفيف

  )N+ (1تا  -1
  -5/1تا  -1

  -2تا  -5/1  +2تا + 5/1  متوسط
  -2مساوي يا كمتر از   +2مساوي يا كمتر از   شديد

 
مـدت مشـكلي بـراي تـأمين      تر بوده و بنگاه در كوتاه تر باشد، دسترسي شركت به منابع آبي راحت مثبت SPIهرچه 

شديد حاكم بوده  سالي خشكبه شدت منفي است،  SPIدر مناطقي كه . منابع آب مورد نياز خود نخواهد داشت و بالعكس
اي و يا كـاهش توليـد بـر     بها، مخارج سرمايه همچون آب هاي عملياتي  و كمبود آب به طرق مختلف مانند افزايش هزينه

  ).الف و ب 2017 بنافوس و همكاران،(بازده سهام مؤثر است 
سـپس بـا   . ه اسـت نياز به اطلاعات ميزان بارش است كه از سازمان هواشناسي ايران اخـذ شـد   SPIبراي محاسبه 

 1شـكل  . هـاي تحـت بررسـي اسـتخراج شـد      مختصات موقعيت جغرافيايي معادن شركت ،1هاي اينترنتي استفاده از نقشه
  . دهد نمونه موقعيت مكاني و عكس هوايي معدن انگوران وابسته به شركت كالسيمين را نشان مي عنوان به

  

  شركت كالسيمينموقعيت مكاني معدن انگوران وابسته به . 1شكل 
   2گوگل مپ سايت :منبع

هـاي هواشناسـي كشـور، بـا اسـتفاده از برنامـه        و ايسـتگاه  نام بـرده در نهايت، با انطباق موقعيت جغرافيايي معادن 
ArcGIS مراحل كار نشان داده شده است 2در شكل . هواشناسي به هر معدن انتخاب شد  ترين ايستگاه نزديك.  

هـاي   موقعيـت جغرافيـايي ايسـتگاه   ) ب(در شـكل  . دهـد  ايي سايت معادن را نشان مـي موقعيت جغرافي) الف(شكل 
با استفاده از اين نقشه . آيد مي دست به) پ(، نقشه )ب(و ) الف(با تركيب دو نقشه . هواشناسي به تصوير كشيده شده است

  :ايستگاه هواشناسي انتخاب شده كه دو شرط زير را داشته باشد
 .سايت معدن را دارا باشد نزديكترين فاصله به .1

 .هاي كافي برخوردار باشد از تعداد داده .2

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  www.google.com/mapsمانند . 1
2. Google Map 
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ررسي، 

  شناسي،
  شه

ي معدني مورد بر

  
  استان ـ ناسي

  قم 
  مازندران

  زد
  صفهان

  كرمان 
  كرمان

  يزد
  زنجان 
  زنجان 

  ن جنوبي
  نجان

  )ب

  
هاي هواش ستگاه

ي روي يك نقش

هاي نام شركت 3
  

راي هر شركت
م ايستگاه هواشن
ـكهك 
م ـسياه بيشه 
يز ـ يزد
اص ـ اصفهان

ـشهربابك 
كـ سيرجان 
ي ـبافق 
ـ ماه نشان

ـماه نشان 
خراساـ طبس 

زن ـ زنجان

ت جغرافيايي ايس
هاي هواشناسي ه

3جدول . ه است
.دهد  نشان مي

مورد استفاده بر
نام

 علي

 )پ

موقعيت )ن، ب
عادن و ايستگاه

ن محاسبه شده
ها را ت معادن آن

اي هواشناسي م
   محصول

  منگنز
  سرب

  نگ آهن
  روي
  مس

  نگ آهن
  روي
  روي

  ي و سرب
  سنگ ال

  ب و روي

دولو و مهرع/دني

 

جغرافيايي معاد
ت جغرافيايي مع

هر معد SPIب،
 متناظر با سايت

ها صات ايستگاه
نام

سن

سن

روي
زغا

سرب

هاي معدم شركت

  )الف

موقعيت ج) الف. 
تركيب موقعيت )

هاي مناسب  ستگاه
تگاه هواشناسي

مشخص. 3جدول
ت

   ايران
  وند

   چادرملو

  س ايران
   گل گهر

  ق
  ني ايران

  ن
  ن طبس
  ي ايران

آب و بازده سهام

.2شكل 
)پ 

د از انتخاب ايس
ل توليدي و ايست

ج
نام شركت
معادن منگنز
معدني دماو
معدني و صنعتي
  كاما

ملي صنايع مس
معدني و صنعتي

معادن بافق
فرآوري مواد معدن
كالسيمين

سنگ نگين زغال
ملي سرب و روي

  
 

ريسك آ

 

بعد
محصول
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  .از دو محل افزايش قيمت و سود تقسيمي محاسبه شده است دار سهام برابر رشد لگاريتمي مجموع عايدي  :بازده سهام

ܴܷܶܧܴ  )3رابطه  ܰ௧ = ln ܲ௧ܲ௧ିଵ 

ܲ௧ିଵ  شركتتعديل شده سهام پس از افزايش سرمايه و سود نقدي قيمت i  1در انتهاي فصل - t ،ܲ௧   قيمت سـهام
  .است tدر انتهاي فصل  iشركت 

  .آيد مي دست بهاز رشد لگاريتمي شاخص كل بورس اوراق بهادار در فصل مورد اشاره  :بازده بازار

ݔ݅݁ݐܴ  )4رابطه  = ln ܫܲܧܶ ܺܶܺܫܲܧ௧ିଵ 

ܫܲܧܶ، t -1شاخص بورس اوراق بهـادار در انتهـاي فصـل     ௧ିଵܺܫܲܧܶكه  ܺ     شـاخص بـورس اوراق بهـادار در
  .است tانتهاي فصل 

  .است tدر فصل  i عبارت از بازده حقوق صاحبان سهام شركت :سودآوري

ܶܫܮܫܤܣܶܫܨܱܴܲ  )5رابطه  ܻ௧ = ௧ݕݎ݅ݑݍ௧݁ݐ݂݅ݎ  
  .است tدر فصل  iحقوق صاحبان سهام شركت  ௧ݕݎ݅ݑݍ݁، tدر فصل  iسود خالص شركت  	௧ݐ݂݅ݎكه 

  .شود گيري مي اندازه tدر فصل  iبراساس نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام شركت  :اهرم مالي
   .است tدر فصل  i هاي شركت عبارت از لگاريتم دارايي :اندازة شركت
  .شود محاسبه مي tدر فصل  i شركتهاي كل  هاي ثابت به دارايي از نسبت دارايي :گذاري شدت سرمايه

   هاي پژوهش يافته
   .درج شده است 4آمار توصيفي متغيرها در جدول 

  آمار توصيفي . 4جدول  
  بيشينه  كمينه  ميانه  انحراف معيار  ميانگين متغيرها

  53/1  -92/0  05/0  30/0  07/0  بازده اضافي سهام
  86/0  -16/0  02/0  18/0  05/0  بازده اضافي بازار

  75/13  -99/220  69/0  32/9  51/0  اهرم مالي
  10/9  32/4  17/6  09/1  41/6  اندازة شركت
  80/0  03/0  28/0  18/0  30/0  گذاي شدت سرمايه
  51/0  -26/0  05/0  07/0  06/0  سودآوري

  57/3  -69/2  -03/0  98/0  -01/0  شاخص بارش استاندارد
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بازده اضافي سـهام در مـدت مـذكور    . فصل محاسبه شده است 54شركت در  11هاي  براي دادهپژوهش متغيرهاي 

هاي نمونـه در مقايسـه بـا انحـراف      درصدي شركت 30انحراف معيار  .استدرصد  5 آن ميانه ودرصد  7ميانگين  طور به
اهـرم مـالي    هكمين ـ. سـت امعناي ريسك بيشتر نمونه مورد بررسي نسبت به بازار  به ،درصدي بازده اضافي بازار 18معيار 

مـورد   يزماندوره سبب زيان انباشته و متعاقباً حقوق صاحبان سهام منفي شركت ملي سرب و روي ايران در مقاطعي از  به
هـاي سـاختار    درصد بوده لكن انحراف معيار آن نشـان از گسـتردگي سياسـت    51 نمونه ميانگين اهرم مالي. استمطالعه 

 30ميـانگين   طور به .باشد مي 17/6و  41/6 ترتيب به  اندازة شركتميانگين و ميانه . اردهاي تحت بررسي د سرمايه شركت
حاكي  -01/0ميانگين شاخص بارش استاندارد معادل . دهد هاي ثابت تشكيل مي را دارايي هاي نمونه شركت  درصد دارايي

ايـن شـاخص    ؛ اماي نمونه حاكم استها خفيف بر محل سايت شركت سالي خشكميانگين شرايط  طور بهاز اين است كه 
شـديد،   سـالي  خشـك طيف گسترده نوسان اين شاخص از ترسالي شديد تـا  . در نوسان است 57/3و  -69/2بين دو عدد 

  . دهد اهميت بررسي اثر اين شاخص در مطالعات مالي را نشان مي
هـا، بـرآورد    از ايـن روش  يكـي . شـود  استفاده مـي  سالي خشكهاي گوناگون براي توصيف  به روش SPIاز شاخص 

شـده   محاسـبه ) 2013( 2، بـاقرزاده و خسـروي  كه به پيروي از منصوري دانشور است 1)DHI( سالي خشكشاخص خطر 
 هـاي  وزن ، سـپس )5جدول (شود  تخصيص داده مي DHI، وزني به SPIبراي محاسبه اين شاخص بسته به مقدار . است
خطـر  . آيـد  مـي  دست بهمدنظر  ةمنطق سالي خشكخطر  6مطابق با جدول  و) 6رابطه (آمده با يكديگر جمع شده  دست به

 40-30با احتمـال  (، زياد )درصد 20-30با احتمال (، متوسط )درصد 10-20با احتمال (با يكي از حالات كم  سالي خشك
  .شود توصيف مي) درصد 40-50با احتمال (و خيلي زياد ) درصد

   سالي خشك، طيف و توصيف DHI، اوزان SPIمقادير . 5جدول 
  سالي خشكتوصيف  DHIوزن   سالي خشكطيف   SPIمقدار 

5/0- ≥ SPI  نزديك نرمال  0  ترسالي شديد تا نزديك نرمال  
5/0- ≤ SPI  شديد سالي خشك  1  شديد سالي خشكمتوسط تا  

  )2013دانشور و همكاران، : (منبع
  

ܫܪܦ  )6رابطة  =ݔ
ୀଵ  

دوره يا فصـل مـورد مطالعـه     تعداد n همچنين. استخراج شده است 5كه از جدول ام است i در فصل DHIوزن  ݔ
و احتمال وقـوع آن متناسـب بـا     سالي خشكفصل مورد مطالعه قرار گرفته كه شاخص خطر  54حاضر پژوهش در . است

  . است 6مطابق با جدول  سالي خشكتعداد واقعه 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Drought Hazard Index 
2. Mansouri Daneshvar, Bagherzadeh & Khosravi 
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  سالي خشكو تعداد و احتمال واقعه  سالي خشكبندي شاخص وقوع  طبقه. 6جدول 

 تعداد (%)احتمال   )DHI( سالي خشكشاخص خطر  سالي خشكواقعه 

 كم 10_5 20- 10

 متوسط 16ـ10 30- 20

 زياد 21ـ16  40- 30

  خيلي زياد 27ـ21 50- 40
  

  ).7جدول (به همراه احتمال وقوع آن براي هر شركت محاسبه شده است  سالي خشكشاخص خطر 
  

  هاي نمونه و احتمال وقوع آن در شركت سالي خشكشاخص خطر . 7جدول 

  شركت
  سالي خشك

DHI 
  )درصد(احتمال وقوع   تعداد واقعه

  زياد 9/25  14  ملي صنايع مس ايران
  زياد  2/35  19  كالسيمين

  زياد  9/38  21  معدني و صنعتي چادرملو
  زياد  3/33  18  معدني و صنعتي گل گهر

  زياد  3/33  18  كاما
  متوسط  5/18  10  معادن بافق

  نرمال  6/5  3  سنگ نگين طبس زغال
  زياد  2/35  19  فرآوري مواد معدني ايران
  زياد  2/35  19  ملي سرب و روي ايران
  زياد  37  20  معادن منگنز ايران
  متوسط  4/20  11  معدني دماوند

  
تـا  » نرمال«از  سالي خشك، توصيف خطر  جغرافيايي سايت معدن شركت ةبسته به منطق كه دهد نشان مي 7جدول 

زيـاد   سـالي  خشـك مـدت بـا خطـر     هـا در ميـان   اكثر شركتو متوسط  سالي خشكدو شركت با خطر . متغير است» زياد«
كـه احتمـال وقـوع     درحـالي  ؛سنگ نگين طبس در محدوده نرمال است زغالشركت  سالي خشكاحتمال وقوع . مواجهند
درصـد   9/38ادرملو با محل قرارگيري در محدوده شهر يزد بيشترين مقدار و برابر شركت صنعتي و معدني چ سالي خشك
  .است

  هاي تركيبي پويا نتايج تخمين مدل رگرسيون داده
نتيجه . 1بررسي شدپژوهش براي پرهيز از رگرسيون كاذب كه ريشه در تغييرپذيري توزيع متغيرها دارد، مانايي متغيرهاي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  )Levin-Lin-Chu(با استفاده از آزمون ريشه واحد لوين، لين و چو  .1
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 .اسـت مانـا  » سـطح «متغيرهـا در   ةاول مانـا و بقي ـ  ةگذاري در تفاضـل مرتب ـ  و شدت سرمايه اندازة شركتكه نشان داد 

 بسـتگي  هـم هاي شاخص بارندگي و بازده سهام شـركت از آزمـون    آماري وجود رابطه بين وقفه  ، براي بررسيبراين علاوه
هـاي مختلـف دو متغيـر انجـام شـده و       بين وقفـه  بستگي همدر اين آزمون معناداري ضريب . استفاده شده است 1متقاطع

متغير  عنوان به SPIوقفه سوم  ،بنابراين. استمعنادار بازده شركت  و SPIوقفه سوم  بستگي همصرفاً ضريب  شدمشخص 
   .ارائه شده است 8در جدول  )1991( روش آرلانو و باندنتايج تخمين مدل با استفاده از . مستقل در مدل لحاظ شد

  هاي معدني شاخص ريسك آب بر بازده سهام شركت تأثير آزمونل از نتايج حاص. 8جدول 

  5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل   

  وقفه اول بازده اضافي سهام
*003/0 
)08/1(  

*000/0 
)02/1 -(  

*007/0-  
)17/1 -(  

*001/0-  
)03/1 -(  

*005/0-  
)11/1 -(  

  بازده اضافي بازار
***02/1 

)47/13(  
***021/1 

)37/13(  
***01/1  

)02/14(  
***012/1  

)02/14(  
***006/1  

)01/14(  

  وقفه سوم شاخص بارش استاندارد
***029/0 
)02/3(  

***029/0 
)04/3(  

***031/0  
)08/3(  

***032/0  
)83/2(  

***034/0  
)09/3(  

    اهرم مالي
***001/0 

)45/8 -(  
***001/0  

)23/5 -(  
***001/0-  
)88/9 -(  

***001/0-  
)59/7 -(  

      اندازة شركتتفاضل مرتبه اول 
*425/0  
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  .دار هستند يمعن درصد 10و  5، 1در سطوح  ترتيب به* و ** ، ***. 1
  

باعـث كـاهش حـدود    ) اسـت  SPIكه برابر كـاهش  (يك واحد افزايش ريسك آب  ،شود ملاحظه ميگونه كه  همان
اثـر بلندمـدت    ةدهنـد  نشـان  ،ضريب وقفه اول بازده سهام. درصدي بازده اضافي سه فصل بعد سهام شركت خواهد شد3

منطقه تنهـا تـا    سالي خشكاين است كه ميزان بارش و  گويايناچيز بودن اين ضريب . ده سهام استمتغير مستقل بر باز
  .سه فصل بر بازده سهام شركت اثرگذار است و اثر بلندمدت آن با اندكي اغماض صفر است

سبب شد تا ضـريب   ،شركت و اهرم مالي ةزاگذاري، اند اول شدت سرمايه ةمرتبكنترل متغيرهاي سودآوري، تفاضل 
عدم تغييـر قابـل ملاحظـه ايـن ضـريب نشـان       . تغيير كند 034/0تا  029/0درصد از  1در سطح معناداري  SPIشاخص 

هـاي مـالي در بـازده سـهام صـورت پـذيرد، از طريـق         بيش از آنكه از طريق نسبت ،گذاري ريسك آب قيمت كه دهد مي
  .گيرد شكل مي دار سهام انتظارات 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cross Correlation Test 
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قـرار   تـأثير و بـازده سـهام را تحـت     اندازة شركتمتغير سودآوري، رابطه  كه دهد نشان مي 5و  4 ايه مدل ةمقايس

بـا   5و بازده سـهام در مـدل    اندازة شركتاول  ةمرتبتفاضل  ةمعناداري آماري رابطكه تر نشان داد  بررسي دقيق. دهد مي
اي  تغيير قابل ملاحظه ،پوياتر مانند لگاريتم فروشبه شاخصي  ،هاي شركت از لگاريتم دارايي شاخص ةمحاسب ةتغيير نحو

اين موضوع را شايد بتوان ناشي از شرايط تورمي شديد در ايران و اثرپـذيري  . شود درصد معنادار مي 5كند و در سطح  مي
  . شودها استفاده  اي كه بهتر است از متغيرهاي پوياتر در مدل گونه به ؛خير از تورم دانستأها با ت ترازنامه شركت

  نتايج آزمون تنش در چارچوب ارزش در معرض خطر
سناريو بحران، شرايطي است . دهد ارزش در معرض خطر بازده سهام شركت را در سناريو بحران نشان مينمودار  3 شكل

  .تعريف شده است -3كمتر از  SPIاين شرايط معادل . شود كه در صورت وقوع ريسك آب شركت، حداكثر مي
  

 
 هاي معدني در سناريو بحران اضافي شركتارزش در معرض خطر بازده  نمودار .3شكل 

درصـد   -50بازده اضافي فصلي شركت معدني و صنعتي گل گهر در صورت وقوع بحـران بـه حـدود     3 شكلطبق 
بدين معني كه اگر بازده بـدون ريسـك    ؛شود شود اين نرخ شامل بازده بدون ريسك نيز مي يادآور مي. نزول خواهد يافت

درصد كـاهش   45در صورت وقوع بحران به منفي  گل گهر يو صنعت يمعدندرصد سالانه باشد، بازده فصلي شركت  20
درصـد و بـا فـرض بـازده بـدون       -6/43 همچنين، بازده مازده معادن بافق، در صورت وقوع بحران آب به حدود. يابد مي

  .درصد كاهش خواهد يافت -6/38 ازده فصلي شركت به حدوددرصد سالانه، ب 20ريسك 
 كـه بـا وجـود    دهـد  نتايج نشان مـي . است DHIبراساس شاخص  سالي خشكخطر  ةدهند  نشان 3 شكلها در  رنگ

ها با يكديگر متفـاوت   ، اثرپذيري ارزش در معرض خطر شركتسالي خشكها در مناطق يكسان از منظر  قرارگيري شركت
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زياد، شـركت معـدني و صـنعتي گـل گهـر اثـر        سالي خشكا كه با وقوع سناريو بحران در مناطق با خطر بدين معن ؛است

هاي فرآوري مواد معدني ايران، كالسيمين، كاما، ملي سـرب و روي ايـران و معـادن منگنـز      بيشتري در مقايسه با شركت
نسبت به ملي صـنايع مـس ايـران، معـدني      متوسط، شركت معادن بافق سالي خشكپذيرد يا در مناطق با خطر  ايران مي

تـوان   ايـن موضـوع را مـي   . سنگ نگين طبس زيان بيشتري متحمل خواهد شد زغالدماوند، معدني و صنعتي چادرملو و 
مثال، با وقوع سناريو بحران، سودآوري يا اهـرم  براي . بر ريسك آب دانست سالي خشكناشي از اثر ديگر متغيرها غير از 

در شـرايط مشـابه نشـان    ) 2016(راج . شـود  و از اين مجرا بازده شركت متـأثر مـي   گيرد ميقرار  تأثيرمالي شركت تحت 
هـا و سـود عمليـاتي     مثبت و محكم ميزان آب مصـرفي يـا منـابع آب در دسـترس بـا بـازده دارايـي        بستگي همدهد،  مي

تواند سود عمليـاتي و بـازده    اثرگذار بوده و ميآب مصرفي مستقيماً بر توليد . هاي فعال در صنعت معدن وجود دارد شركت
 از ايـن رو كند،  ها يا سود عملياتي موجبات تغييرات بازده سهام را فراهم مي افزايش بازده دارايي. ها را افزايش دهد دارايي

  .شود ريسك آب از كانال سودآوري بر بازده سهام اثرگذار مي
در كه دهد  اين نمودار نشان مي. 1ش در معرض خطر ترسيم شده استدر مقابل ارز اندازة شركت ، نمودار4 شكلدر 

  .2تحميل خواهد شد دار سهام نسبي زيان كمتري به  طور بهباشد،  تر بزرگ اندازة شركتصورت وقوع بحران آب، هرچه 
  

  

  اندازة شركتنمودار ارزش در معرض خطر بازده اضافي در مقابل . 4شكل 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .مشاهده نشد چندانيو اختلاف  شدگذاري و سودآوري نيز همين رابطه بررسي  براي ديگر متغيرهاي كنترل مانند اهرم مالي، شدت سرمايه. 1
  .بنابراين نتايج با خطا همراه است است؛ روز نبوده ها به شركت دليل نرخ تورم بالا در كشور، ارزش دارايي به. 2
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هـاي معـدني    ، شـركت سالي خشكدر پژوهش مشابهي دريافتند كه در صورت وقوع ) ب2017(بنافوس و همكاران 

ايـن در  . ها، در معرض خطر كمتري قرار دارندتر كوچكنسبي در مقايسه با  طور بهبا خالص ارزش دارايي بيشتر،  تر بزرگ
از دست  تر بزرگهاي  ر شركتصورت مطلق در نظر بگيريم، با وقوع سناريو بحران، ارزش بيشتري د ست كه اگر بها  حالي
در مديريت بحران و دسترسي بيشـتر بـه    تر بزرگهاي  توان ناشي از قدرت نسبي بالاتر شركت اين موضوع را مي. رود مي

هـا در   ادعـا نمودنـد بـازده شـركت    ) 2018(بلنديا موگوسانو . اين يافته از منظر ديگري نيز قابل تبيين است. منابع دانست
بر ايـن  . دهد ها از خود نشان مي آب احتمالاً همان رفتاري را خواهد داشت كه در مواجهه با ديگر بحرانمواجهه با بحران 

هـاي سياسـي،    هاي بزرگ در ايران در سـابقه تـاريخي خـود نسـبت بـه بحـران       پايه، با توجه به اينكه ارزش بازار شركت
آمده در مواجهه با  دست بهاند، بنابراين با احتمال بسيار زياد و مشابه نتايج  اقتصادي و اجتماعي نسبتاً ريزش كمتري داشته
  .ريسك آب نيز انقباض كمتري خواهند داشت

شـاخص   بسـتگي  هـم ميزان  كه دهد مي نشان ) 2رابطه (تر ارزش در معرض خطر و عوامل مؤثر بر آن  بررسي دقيق
SPI 21با ديگر متغيرهاي مدلi    در ايـن  . سهم قابل توجهي از ارزش در معرض خطر را به خـود اختصـاص داده اسـت
به نحوي  زش در معرض خطر اثرگذار بوده است؛بديلي بر ار با بازده بازار به صورت بي SPI) كوواريانس( بستگي همبين، 

رزش در معرض خطر نيـز بيشـتر   مورد اشاره بيشتر باشد، ا بستگي همتوان گفت هر چه  درصد مي 86كه با ضريب تعيين 
 . اند ها از اين حيث در دو دسته قرار گرفته شركت كرد كه توان مشاهده مي 5 شكلصورت واضحي براساس  به. است

  

  
  و بازده بازار با ارزش در معرض خطر  SPIرابطه كوواريانس  .5شكل 

سـمت چـپ   (هـا منفـي بـوده اسـت      و بازده بازار براي آن  SPIهايي كه كوواريانس شاخص  شركت 5 شكلمطابق 
ارزش در معـرض  . مورد اشاره مثبت بوده است بستگي همهايي قرار دارند كه  در گروه اول و در گروه دوم شركت ،)نمودار

  . هاي گروه دوم است صورت قابل توجهي كمتر از شركت هاي گروه اول به خطر شركت
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و بـازده بـازار بيشـتر بـوده اسـت، ارزش در معـرض خطـر          SPI بستگي هميزان هاي گروه دوم، هرچه م در شركت

باشـد، ارزش در   تـر  بـزرگ  بسـتگي  هـم عكس، درگروه اول، هرچه قـدرمطلق  رب كند و ميي نيز شركت را تهديد تر بزرگ
محيطـي در   ريسك ناشي از عوامل زيسـت  ،اينكه در برخي مطالعات كرد باشايد بتوان ادعا . معرض خطر كمتر خواهد بود

، بخشـي از ايـن   )2021، 1يكـا اوسـولا و پانز  ،؛ السـي 2018بليندا موگوسانو، (شود  زمره ريسك غيرسيستماتيك فرض مي
؛ گيرند ريسك آب قرار مي تأثيربر بيشتر تحت  صنايع آب. دهد قرار مي تأثيرريسك سيستماتيك است و كل بازار را تحت 

كـه بخشـي از ريسـك آب     كـرد بنـدي   توان جمع مي  بنابراين،. ناپذير است ريسك آب بر كليت بازار اجتناباثرگذاري  اما
سازي پرتفوي از بين برد ولي قسمي  توان اين بخش را با استفاده از متنوع مستقيماً بر شركت و صنعت اثرگذار است و مي

. بخشي از بين نخواهد رفت  ريسك سيستماتيك بوده و با تنوعاندازد، جزئي از  ديگر از ريسك آب كه سايه بر كل بازار مي
هـاي متـأثر از    دهند بتاي شـركت  ها احتمال مي آن. مطابقت دارد) 2020(اين يافته با بخشي از مباحث هوينه و همكاران 

كـاهش   از يناش ـ ميرمسـتق يغ يريپذ بيآستواند باعث  مي سالي خشكهمچنين، ايشان معتقدند . بالاتر باشد سالي خشك
  . ستنديبه آب وابسته ن ماًيكه مستقشود  ييها شركت يكار را برا يروين ايعرضه مواد 

   گيري و پيشنهادها نتيجه
بـه  . شـود  گذاري مي هاي معدني بورس اوراق بهادار تهران قيمت در شركت ،نتايج تخمين حاكي اين است كه ريسك آب

هاي معدني با ريسـك آب   ان براي نگهداري سهام شركتدار سهام پذيرد و  مي تأثيرديگر، قيمت سهام از ريسك آب  بيان
  . بالاتر مطالبه بازده بيشتري دارند
هاي ملي صنايع مـس ايـران، كالسـيمين، صـنعتي و       شركت كه دهد نشان مي سالي خشكنتايج ارزيابي شدت خطر 

قرار  زياد سالي خشكدر معرض  ،معادن منگنز ايرانوري مواد معدني ايران، ملي سرب و روي ايران و اگهر، فر معدني گل
 سـالي  خشـك در معـرض   ،غـال سـنگ نگـين طـبس    زمعادن بافق و   هاي معدني و صنعتي چادرملو، كاما، شركت دارند و

هـاي   در صورت وقوع بحران آب، از ميـان شـركت  . كم قرار دارند سالي خشكمتوسط و شركت معدني دماوند در معرض 
هاي ملي صنايع ملي  روي شركت پيش ،كمترين زيان  رين زيان، در معرض شركت معادن منگنز ايران ومورد بررسي، بيشت

وضـعيت  هـا در   براي بررسي عوامل اثرگذار بر ارزش در معرض خطر شركت. استگهر  مس ايران و معدني و صنعتي گل
تا توجيهـاتي   شدشركت بررسي  ةسرمايساختار بدهي شركت، سودآوري و   جغرافيايي، ةمنطق، متغيرهايي همچون بحران

نشـان  ) DHI( سـالي  خشـك بررسي شاخص خطـر  . هاي مشاهده شده در ارزش در معرض خطر يافت شود براي اختلاف
مشـابه   سالي خشكدر مناطقي با شدت خطر  زيرا  ؛ها را به شاخص مذكور مرتبط دانست توان اين اختلاف نمي كه دهد مي

در مقـدار   چشمگيريهاي  هم، مانند معدني و صنعتي چادرملو معدني دماوند، ملي صنايع مس ايران و معادن بافق، تفاوت
VaR ريـدلي و بولانـد،   (اين اختلاف را بايد ناشي از اثر عوامل ديگر بر ريسـك بحـران آب شـركت دانسـت     . وجود دارد
يكـي از ايـن   . بـازدهي شـركت را كـاهش دهـد     است توانسته ،گر متغيرهابحران آب از طريق دي ؛ به اين معنا كه)2015

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Alessi, Ossola & Panzica 
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نسـبت بـه    تـر  بـزرگ هـاي معـدني    منابع آب شـركت  ،در صورت وقوع بحران ؛ يعنيشركت باشد ةاندازتواند  متغيرها مي

  .ها در معرض خطر كمتري قرار دارندتر كوچك
 قـوي  يارتبـاط  ،و بازده بازار  SPIدو متغير  گيبست همميان ارزش در معرض خطر و ضريب  كه ها نشان داد بررسي
تـر باشـد، ارزش در معـرض خطـر شـركت در       و بازده بـازار مثبـت    SPIبين  بستگي همكه هرچه  ؛ به اين معناوجود دارد

شركت معادن منگنز ايران كه كمترين ارزش در معـرض خطـر را    ،مثال براي. خواهد بود تر بزرگآب نيز  وضعيت بحران
از طـرف ديگـر، معـدني و صـنعتي     . داشته اسـت ياد شده را بين دو متغير  بستگي همبيشترين ميزان  كمابيششاهد بود، 

زده و با  SPIميان متغيرهاي  بستگي همكمترين ارزش در معرض خطر و در عين حال بيشترين قدرمطلق  ،گهر و كاما گل
  . دهد قرار مي تأثيركه كليت بازار را تحت دانست توان به بخشي از ريسك آب  اين موضوع را مي. اند داشتهبازار را 
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