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 چکیده مدیریتی  4

مهم    اریابزار بس  کیافزارها به  نرم   نترنت،یاطلاعات و گسترش ا   یفناور  شرفت ی. با پشود یامروز محسوب م   یایدر دن  ع یصنا  ن یاتریو پو   نیاز پررشدتر  یک ی افزار  صنعت نرم   

افزارها نرم   ده،یچ یپ   یصنعت   یگرفته تا کاربردها  یخانگ   ی کاربردها  دارند. از   ی رگذاریو اقتصاد تأث  عی در صنا  نیها و همچنانسان   ی جوانب زندگ   یتمام  با  یاند که در تقرشده   لیتبد

در قالب شركت سهامی خاص، با  1387/12/20شركت سپیدار سیستم در تاریخ  .روندی به کار م ندهایارتباطات و بهبود فرآ ف، یحل مسائل، انجام وظا ی برا ییبه عنوان ابزارها

 .به شركت سهامی عام تبدیل شد و در دی ماه همان سال سهام آن در بازار عرضه شد ١٣٩٩میلیون ریال تأسیس شد. در سال  ١٠ای معادل و با سرمایه  ٣٤٨١٣٤شماره 

 

باشد که این رقم می  1401میلیارد ریال در سال    365بهای تمام شده فروش، مبلغ    میلیارد ریال را به ثبت رسانده است. همچنین  2,400درآمدی معادل با    1401سپیدار در سال  

باشد، با توجه به این موضوع ساز  شود.سپیدار سیستم آسیا از معدود شرکت هایی است که تحت فشار قیمت گذاری دستوری نمیمی  % 85منجر به حاشیه سود ناخالص 

 شود. اساس نرخ تورم، کشش بازار و قیمت رقبا و همچنین میزان ماژول های اختصاصی درخواستی مشتری، تعیین میو کار قیمت گذاری نرخ فروش محصولات بر 

  

توانمند و مجرب است که در توسعه و    میتوجود  شرکت،    نی قوت ا   نقاطاز    یک یاست.    یافزاردر ارائه خدمات نرم   یتجربه و تخصص قابل توجه  یدارا  داریشرکت سپ  

عدم    ن،یمختلف پوشش دهد. همچن   یهانه یرا در زم   انیمشتر  یازهایروز، نبالا و به   تیفیکه با ک  دهدی امکان را م  نیبه شرکت ا  امر  نیافزارها تخصص دارند. انرم   یسازاده یپ

 شود.ی است که باعث رشد سود شرکت در بلند مدت میگر ید  یایاز مزا ی دستور  یگذارمت یوجود ق

 

را به    P/E Forward13.5 ریال سود بسازد که با قیمت حاضر بازار    5,691پیش بینی می شود شرکت    1402برای سال    %55با لحاظ کردن مفروضات نرخ رشد حقوق و دستمزد   

ریال    2,631، شرکت  1402باتوجه به گزارش سه ماهه بهار  باشد.  را دارا می  P/E Forward  9ریال، نسبت    EPS  8،269با فرض    1403دهد. همچنین برای سال  خود اختصاص می

EPS    از    %46به ازای هر سهم ساخته است، با در نظر داشتن این مقدار شرکت توانستهEPS    را پوشش دهد. و با فرض شناسایی درآمد در فصل    1402مورد پیش بینی سال

 توان انتظار تحقق سود مورد نظر را داشت. های آتی می

 

 



 

 2027تا  2016درآمد بازار نرم افزارها در سطح جهان از سال  -1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 معرفی صنعت  5

مهم    اریابزار بس  کیافزارها به  نرم   نترنت،یاطلاعات و گسترش ا  یفناور  شرفتی. با پشود یامروز محسوب م   یایدر دن  ع یصنا  نیاتریو پو   نیاز پررشدتر  یک یافزار  صنعت نرم 
افزارها نرم   ده،یچ یپ   یصنعت   یگرفته تا کاربردها  یخانگ   یدارند. از کاربردها  یرگذاریو اقتصاد تأث  عیدر صنا  نیها و همچنانسان   یجوانب زندگ   یتمام  با  یاند که در تقر شده   لیتبد

 . روندیبه کار م ندهایارتباطات و بهبود فرآ ف،ی حل مسائل، انجام وظا یبرا ییبه عنوان ابزارها

  ی هستند. جا  یمتک   یکاربرد   یعامل ها و برنامه ها  ستمیروزانه به س  فیانجام وظا  یند: افراد و مشاغل برانک  یما در عصر اطلاعات نفوذ م  یزندگ   ینرم افزار در تمام جنبه ها
 داشته باشد. نیز یشتر یرشد ب 2023شود در سال  یم ین یب  شیدارد و پ ایعصنبین رشد را در  ینرخ ها نیاز بالاتر یک ی  یسازمان  ینرم افزار یها   نهیکه هز  ستی تعجب ن

)نصب نرم افزار بر روی سرور های شرکت( به سمت نرم افزارهای   on_premiseهای  افزار  از نرم   یعن ی است،    یابر  یدر صنعت، حرکت به سمت فضا  یاصل  یاز روندها  یک ی
SaaS پذیری اقتصادی دارند تغییر جهت بدهیم.  تر و مقیاس)فضای ابری( که مزایایی نظیر کاهش هزینه های نگهداری و بروزرسانی، پشتیبانی آسان 
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 طبقه بندی صنعت نرم افزار  -2شکل شماره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 6   معرفی صنعت

 ی را پوشش م  ینرم افزار   یاز محصولات و راه حل ها  یع ی وس   فینرم افزار ط   صنعت  
ها شرکت  توسط  که  عموم  یدهد  صورت  به  م  یمختلف  فروش  طبق    رسند.  یبه 
پیش بینی   2023درآمد این صنعت تا پایان سال    Statistaآمارهای منتشر شده توسط  

 کروسافت،یبازار عبارتند از: ما  ن ی ا  یدیکل  گرانیبازمیلیارد دلار برسد.     659شود به  می
 . Salesforce، اوراکل و  SAP ،یادوب 

نرم  باشد؛ دهنده طبقه بندی صنعت نرم افزار به صورت کلی میشان ن2 شکل شماره    
 دیمانند تول  ییها  تیشود که از فعال  یاطلاق م  یبه نرم افزار کاربرد   یبهره ور های  افزار  

بازار شامل نرم افزار   نیکند. ا  یم  یبان یاسناد، صفحات گسترده، نقشه ها و ارائه ها پشت 
 یو نرم افزار ساخت و طراح   یتنرم افزار خلاق  س،ینرم افزار آف  ،ینرم افزار همکار  ،یادار

 است. 

  تی شود که از فعال  یاطلاق م  ییبه تمام نرم افزارها  )شرکتی(  Enterpriseافزار    نرم  
  تی و فعال  یمشتر  ت یریمد  ،یمنابع سازمان   تیریبزرگ مانند مد  اسیدر مق   ی تجار  یها
ا  یم  یبان یپشت  نیتام  رهی زنج  یها ر  نیکند.  برنامه  افزار  نرم  شامل  منابع   یزی بازار 

  ت ی رینرم افزار مد  ،ینرم افزار هوش تجار  ،یمشترارتباط با    تیرینرم افزار مد  ،یسازمان 
 است.  یسازمان  ینرم افزارها ریمحتوا و سا تیری نرم افزار مد ن،یتام رهیزنج

ابزا  نرم   یکل  ندیشود که به فرآ  یاطلاق م  ییرهاافزار توسعه برنامه به نرم افزارها و 
 کند. یتوسعه برنامه کمک م

 یرا برا  یا   هی شود که چارچوب پا  یاطلاق م  یبه نرم افزار   ستم یس   رساختی افزار ز  نرم 
رو  یو خدمات سازمان   ندهایفرآ  تیر یو مد  اتیعمل ها  یبر  افزار  یدستگاه    ی سخت 

 کند. یفراهم م



 

 ارزش بازاری شرکت های نرم افزار حسابداری  -3شکل شماره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

صنعت معرفی  7  

دارد. اطلاعات    یرینظی ب   ت ی وکارها اهمها و کسب در سازمان   یو اطلاعات مال   یمال  ت یریمد  یبرا  ینظام اساس  ک یبه عنوان    ی امروز، حسابدار  دهیچ یپ   یاقتصاد   یایدر دن  
  .دهدی قرار م ریرا تحت تأث یعمل و کیاستراتژ یهای ریگم یو تصم کندیحاصل م نانیآن اطم  یمال تیوکار و وضعکسب  یو به موقع از دستاوردها قیدق یمال

 گیرد. بندی صفحه قبل در گروه نرم افزارهای شرکتی جهت ثبت، گزارش دهی و مدیریت منابع مالی بنگاه ها و کسب و کارها قرار می هنرم افزارهای حسابداری طبق دست
همچنین نرم افزارهای حسابداری سپیدار، هلو، محک، پارسیان و پارمیس از     SAP  ،Intuit Inc.  ،Oracle  ،Infor عبارتند از   نرم افزارهای حسابداری در جهان  بازیگران کلیدی

 باشند.جمله بزرگان این صنعت در ایران می
ی  شود ارزش بازار میلیارد دلار تخمین زده شده است. همچنین پیش بینی می  12  ،2020ارزش بازار نرم افزارهای حسابداری در سال    Mordor Intelligenceبر اساس گزارش  

 میلیارد دلار برسد. 20به  2026این صنعت تا سال 
هور کسب و کار های کوچک به جهت افزایش نفوذ برنامه های موبایل حسابداری تجاری و پذیرش فناوری ها و راه حل های محاسبات ابری در سراسر قاره آسیا علاوه بر ظ 

 احتمالا  رشد بازار در آسیا و اقیانوسه نسب به سایر نقاط جهان یشتر باشد. SaaSی و  و افزایش سرمایه گذاری توسط شرکت های کوچک و متوسط در فضای ابر 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 8 معرفی شرکت

 ترکیب سهامداران سپیدار -4شکل 

در قالب شركت سهامی خاص، با شماره   1387/12/20شركت سپیدار سیستم در تاریخ    
به شركت   ١٣٩٩میلیون ریال تأسیس شد. در سال   ١٠ای معادل  و با سرمایه  ٣٤٨١٣٤

با توجه به   .سهامی عام تبدیل شد و در دی ماه همان سال سهام آن در بازار عرضه شد
به    وكارهای كوچک و اصناف، سپیدار سیستم آسیابازار بالقوه مشتریان در حوزه كسب

با   ١٣٨٧های عضو گروه همكاران سیستم )سهامی عام( از سال  ت عنوان یكی از شرك
و ارائه خدمات به مشتریان این   "هدف عرضه انحصاری محصولات "سپیدار" و "دشت

-ترین شركتدو محصول تاسیس شد. شركتی كه امروزه جزو موفقترین و شناخته شده
 . شود اصناف ایران محسوب میافزاری كوچک و های فعال در حوزه نرم

و   طراحی  )تحلیل،  تولید  از:  است  عبارت  اساسنامه  مطابق  شركت  عملیات  موضوع 
اندازی، پشتیبانی و آموزش محصولات نویسی(، عرضه، فروش، اجاره، استقرار، راهبرنامه

نرم بازارهای كسب و خدمات  در  با آن؛   .وكار كوچک و اصنافافزاری و خدمات مرتبط 
های فناوری اطلاعات شامل ارائه راهكار، معماری سازمانی، بهبود فرآیندها، اجرای طرح

اندازی، پشتیبانی مشاوره، تحلیل، طراحی، تولید محصولات و خدمات، اجاره، استقرار، راه
های خاص، چه به صورت و آموزش چه به صورت محصولات آماده، چه به صورت پروژه

بازار كسب  های كوچک، اصناف و اشخاص و ایجاد بسترهای لازم برای وكار خدمات در 
   .عرضه آنها

توسط وزارت صنعت، معدن و   06/05/1398پروانه بهره برداری اولیه شركت در تاریخ  
افزار به شركت سپیدار سیستم آسیا به منظور توسعه تجارت صادر و جهت تولید نرم

در تاریخ   اعطا شده است و  تمدید   ٦٠/١٦١١٧٦با شماره    04/07/1400فناوری اطلاعات 
سپیدار سیستم با گذشت بیش از چهارده سال از آغاز فعالیت خود در   .گردیده است

 .مشتری در حوزه شركتهای كوچک و اصناف دارد  95.000حدود 



 

به نمایندگی از همکاران •
سیستم

رئیس هیئت مدیره•
کارشناسی ارشد مهندسی•

کامپیوتر

محسن طلائی

به نمایندگی از پیمان •
دماوند همکاران سیستم

عضو هیئت مدیره•
ریکارشناسی ارشد حسابدا•

احمد اصلاح

وند به نمایندگی از پیمان ال•
همکاران سیستم

عضو هیئت مدیره•
کارشناسی مهندسی •

کامپیوتر

سعید مرادی

به نمایندگی از مدیریت •
طرحهای عمومی

عضو هیئت مدیره•
کارشناسی حسابداری•

الهه غریبی ورزقانی

به نمایندگی از اطلاعات •
مدیریت همکاران سیستم

نایب رئیس هیئت مدیره•
کارشناسی مهندسی •

کامپیوتر

مهدی امیری

مدیرعامل•
دکتری مدیریت بازاریابی•

حمیدرضا رنجبری

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 9 هیئت مدیره



 

سپیدار: نماد

میلیارد 700
ریال سرمایه 

ثبتی

حاشیه سود 
:ناخالص

51,000
میلیارد ریال 
ارزش بازار

P/E ttm:

14/34

درصد شناوری

9%

: سال مالی
اسفند

با    1401سپیدار در سال   ب  2,400درآمدی معادل  را  ریال  ه ثبت رسانده  میلیارد 
 1401میلیارد ریال در سال    365مبلغ    ،است. همچنین بهای تمام شده فروش

 شود.می % 85باشد که این رقم منجر به حاشیه سود ناخالص می
میلیارد ریال است که این    51,000بازاری این شرکت در بازار سرمایه معادل  ارزش  

% از کل سهام سپیدار    9گیرد.  شرکت در دسته شرکت های متوسط قرار می
 شود.در حال حاضر در بازار معامله میبه عنوان سهام شناور آزاد سیستم 

 میلیارد ریال است.  700آخرین سرمایه ثبتی این شرکت مبلغ 
) نس به سود هر سهم  قیمت  با    P/E  )12بت  معادل  واحد    34/14ماه گذشته 
 باشد. می

 

 

 

 

  

 

 

 

   

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 10 اطلاعات کلی شرکت

مرحله   3میلیون ریال بوده است که در طی    10سرمایه شرکت در بدو تاسیس معادل  
 میلیارد ریال رسیده است.  700افزایش سرمایه به مبلغ 



 

را  تی فعال  1378در سال    انیرانیا   دزیسپ   نیفناوران نو   یافزارشرکت نرم   برند    با  خود 
است.  "دزیسپ" کرده  ارائه  آغاز  شرکت  این  فعالیت  افز   راهکارهای  حوزه  ویژه  نرم  اری 

 باشد.رستوران و فست فود می
 
باشد.  میلیون ریالی می  67,180از شرکت سپیدز با بهای تمام شده    %40سپیدار مالک    

  % 116میلیارد ریال بوده است که رشد    550معادل با    1401درآمد شرکت سپیدز در سال  
 1400داشته است. همچنین سود خالص این شرکت نسبت به سال    1400نسبت به سال  

 رد ریال رسیده است.  میلیا 177برابری به رقم  4با رشد 
    
افزا  دزیشرکت سپ   مشتر  گسترش و  یتمندیرضا  شیجهت  بازار   انیجامعه  در  خود 

 نان یشرکت نوآفر   سهام درصد از  30در    یگذارهیاقدام به سرما  (رستورانها صنف) هدف  
  ابتکار  کیدرصد از سهام شرکت تجارت الکترون  40و    اسمارت یبا نام تجار   ایهوشمند آس

پلتفرم کلوپ    جاد یا  قی اسمارت از طر  یینها نموده است. هدف  نویدل  یبا نام تجار   نینو 
و رستوارنها   یینها  انیمشتر  یتمندی رضا  شیافزا  (ان یو باشگاه مشتر  ی نظرسنج )  هوشمند

  ی لگر یتسه  رستورانها و  یاختصاص   تی و عرضه سا  دیتول   قیطر  از  نویاست و شرکت دل
  یاساس  ی هاجامعه هدف خود گام  ی لگریتسه یغذا در راستا  نیلاسفارش آن  ندیدر فرآ

 100و رشد   الیر ونیل یم  395.000معادل    یبا درآمد  نویدل  یبرا   1401. سال  است برداشته
به    یدرصد   185و رشد    ال یر  ونی ل یم  258.000معادل    یدرآمد اسمارت با  ی و برا  یدرصد

 . همراه بوده است 1400نسبت سال 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 11 شرکت های زیر مجموعه 



 

محصولات و 
خدمات

محصولات

دشت

سپیدار

سپیدار ابری

خدمات

خدمات پس از 
فروش

آموزش

دارای     گه  اصناف طراحی شده است  ویژه  افزار دشت محصول  و    3نرم  استاندارد  پایه،  سطح 
عمومی، پوشاک، باشد.. برخی از بسته های نرم افزاری شامل، نرم افزار فروشگاهی  پیشرفته می

سوپر مارکت، لوازم آرایشی و بهداشتی، لوازم یدکی خودرو، ابزارآلات ساختمانی، آجیل و خشکبار،  
 باشد.موبایل و .... می

)نرم افزاری که بر روی سخت افزار واقع در محل    on-premiseافزار  که یک نرم  نرم افزار سپیدار،  
زیر سیستم به مشتریان حوزه های    12  ،زیر سیستم  17با  باشد،  شود( مییک شرکت نصب می

می  ارائه خدمت  گیری  و سفارش  پخش  پیمانکاری،  خدماتی،  تولیدی،  از  بازرگانی،  برخی  نماید. 
سیستم های این نرم افزار عبارتند از سیستم حسابداری، دارایی ثابت، دریافت و پرداخت، حقوق  

 پخش سرد و گرم، سفارش گیری و.... و دستمزد، سامانه مودیان، تولید، پیمانکاری،  
به بازار عرضه عمومی شد راهکاری برای مدیریت بهینه امور شرکت    1402سپیدار ابری که از سال    

این محصول با    است.  بر بستر رایانش ابری و آنلاین  های کوچک و متوسط در حوزه های مختلف
  % 20است که طبق قرارداد منعقده  همکاری سهامدار عمده سپیدار )همکاران سیستم( تولید شده  

 از فروش پس ار کسر تخفیفات باید به همکاران سیستم پرداخت شود. 
خدمات آموزشی سپیدار شامل دوره ها و رویدادهای آموزشی، همکاری با موسسات و دانشگاه 

 باشد.ها، کتاب و نسخه های آموزش و آکادمی سپیدار می
ورت حضوری، آنلاین، تلفنی و از طریق باشگاه مشتریان  همچنین پشتیبانی از نرم افزارها به ص

 شود. انجام می
با توجه به اینکه تعداد کل شرکت ها و اصناف توسط مراجع رسمی مشخص نیست، با فرض  

 باشد. سهم بازار کنونی مربوط به نرم افزار سپیدار می  %25شرکت کوچک، حدود  250,000

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 12 محصولات



 

افزاری به گونه ای است که هزینه حقوق و دستمزد بخش  مدل کسب و کار شرکت های نرم  
 یو کارآمد  ییتوانا  ،گونه شرکت هاایندر  دهد.  عمده ای از بهای تمام شده را تشکیل می

مبتن نرم   دیتول خدمات  و  تکنولوژ  یافزار  مستق   ی بر  طور  و    میبه  ماهر  افراد  به  وابسته 
ا  یاعضا  گری افزار، طراحان و د دهندگان، مهندسان نرم حوزه است. توسعه   نیکارآزموده در 

 ل،یدل  نی . به همبخشندیو تحقق م  جاد یرا ا  یزارافنرم   یهاشرکت   یارزش اصل  ،یفن   میت
نگه   یبرا و  استعداد   یدارجذب  با  ها  افراد  فعالیت شرکت  ماهیت  همچنین  و    حقوق  ،و 

 دهد.دستمزد بخش عمده ای از بهای تمام شده را تشکیل می
   
  ازیدر بازار، ن  ریو چشمگ   دیرقابت شد  لیبه دل  یافزارنرم   یهادر شرکت   غاتی تبل  یهانه یهز  

و توسعه    دیتوجه به محصولات جد  جادیو بهبود شناخت برند، ا  دیجد  انیبه جذب مشتر
مورد استفاده   یدرآمد و سودآور  شیو افزا  یرقابت   تیوکار، به منظور ارتقاء موقعرشد کسب

م ا  غاتی تبل.  رندیگیقرار  ترو   نیدر  بر  علاوه  تعامل    جیصنعت،  به  خدمات،  و  محصولات 
 .پردازندی م زیمدرن ن  یهارسانه قی با مخاطبان از طر  میمستق 

 
در سال های گذشته روند صعودی را ثبت نموده،    %80فروش شرکت با میانگین نرخ رشد    

باشد. های کوچک و اصناف میدهنده پتانسیل بالای بازار شرکترشد چشمگیر فروش نشان  
همچنین تغییر سیاست های دولت از یک دولت نفتی به یک دولت مالیاتی و وضع قوانینی  

مودیان و پایانه های فروشگاهی و ملزم کردن تمام کسب و کار ها به ارسال مانند سامانه  
-صورتحساب های الکترونیکی باعث گسترش بیشتر بازار شرکت های کوچک و اصناف می

، بهای تمام شده خدمات %41در قسمت بهای تمام شده دستمزد مستقیم با سهم  شود.  
سهم، کل بهای تمام شده شرکت    %12ستقیم با  و مواد م  %17، سربار با  %30ارائه شده با سهم  

 دهند.را تشکیل می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بهای تمام شدهفروش و   13 



 

-سپیدار سیستم آسیا از معدود شرکت هایی است که تحت فشار قیمت گذاری دستوری نمی
بر اساس نرخ تورم،  باشد، با توجه به این موضوع ساز و کار قیمت گذاری نرخ فروش محصولات  

تعیین   ،کشش بازار و قیمت رقبا و همچنین میزان ماژول های اختصاصی درخواستی مشتری
 شود. می
نظر     از  بودن  بر معقول  رو حاشیه سود عملیاتی شرکت طی سالیان گذشته علاوه  از همین 

 برسد. 1401در سال  %78به  1397در سال  %55ای، رشد مناسبی را داشته و توانسته از  رتبه
ایم، علت این موضوع رشد شاهد افزایش چشمگیر حاشیه سود خالص شرکت بوده 1399درسال 

بازار سرمایه و به طبع آن رشد ارزش سرمایه گذاری های سپیدار و شناسایی درآمد حاصل از  
باشد. این نوع افزایش ها به صورت مقطعی و بی کیفیت هستند ها میگذاری  فروش سرمایه

شود. همانطور که شاهد هستیم در سال های بنابراین در ملاحضات تحلیلگر درنظر گرفته نمی
بعد با کاهش ارزش بازار سرمایه حاشیه سود خالص شرکت نیز به روند طبیعی خود بازگشته  

 است. 
دستمزد به عنوان رکن اصلی بهای تمام شده در شرکت های نرم  از آنجایی که هزینه حقوق و    

  نه ی هز  ت یماه  شتریدر بخش توسعه دهندگان نرم افزار ب  نهیهز   نی شود، اافزاری محسوب می
در بخش و  استقرار ماه  یبان یپشت  کارکنان  ثابت  افزا  ریمتغ  یها  نهیهز  ت ی و  با  که   ش یدارد 

بنابراین افزایش بهره وری نیروی کار و همچنین کاهش  .  ابندی  یفروش و ارائه خدمات رشد م
 کند.ایجاد می (Economies of scaleهزینه تولید، برای شرکت مقیاس اقتصاد ) 

باشد که با میانگین  نمودار روبرو نشان دهنده حقوق و دستمزد به ازای هر پرسنل شرکت می
که هر فرد برای   صعودی داشته است. از طرف دیگر نرخ رشد سود عملیاتی% سیر   55 نرخ رشد

 وری بالای نیروی کار دارد.که نشان از بهره باشدمی %95 کند معادل باشرکت ایجاد می
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 14 حاشیه سود 



 

از    ی ک یاست.    یافزاردر ارائه خدمات نرم   ی تجربه و تخصص قابل توجه  یدارا   داریشرکت سپ   
افزارها نرم   یسازادهیتوانمند و مجرب است که در توسعه و پ   میتوجود  شرکت،    ن یقوت ا  نقاط

ا  دارند.  ا   امر   نیتخصص  شرکت  م  نیبه  را  ک  دهدی امکان  با  به  تی فیکه  و  ن بالا    ی ازها یروز، 
از    یدستور  یگذارمت یعدم وجود ق  ن،یتلف پوشش دهد. همچن مخ  یهانه یرا در زم  انیمشتر 
 شود.ی است که باعث رشد سود شرکت در بلند مدت میگرید  یایمزا
به   ازینشان از ن تواندیبرند شناخته شده م با توجه به نییخش نقاط ضعف،  سهم بازار پادر ب  

هرچند شرکت در سال های گذشته سهم    .داشته باشد غاتی و تبل  یاب یدر بازار  یتوانمند شیافزا
 رسانده است.   %25به  %14بازاری خود را از 

ارتباط مؤثر    جاد ی و ا  انیاز سامانه مود   یریگبا بهره   تواندیموجود، شرکت م  یهالطف فرصت   به  
  ان یسامانه، خدمات خود را به مشتر   نیافرصت بوجود آمده از    قیو از طر   افتهیارتقاء    ان،یبا مشتر
کارآ دهد. همچن  یشتریب  ییبا  و  ن،یارائه  اصناف  بزرگ  کارها SME بازار  و  و    ی)کسب  کوچک 

از فرصت  ا  د،یآیشرکت به حساب م  یبرا  یرشد قابل توجه  یهامتوسط(  بازارها   نیاما جذب 
 .هاستبخش  نی در ارتباط با ا ییمناسب و توانا یهای استراتژ ازمندین

 ی ازمندیرقابت در بازار شود و ن  شیباعث افزا  تواندیم  یجد  یوجود رقبا  دها،یبخش تهد  در   
مت محصولات  یق  ن،ی. همچن کندیم  جابیرا ا   انیبرتر به مشتر   یایو ارائه مزا   ت یفیبه ارتقاء ک 

شوند که شرکت    لیتبد  یگرید   یهابه چالش  توانندی م  یدیکل  یانسان  یروهاین  یرقبا و استعفا
 .ها مقابله کندبا آن دیبا
  ی های بهتر است با ارتقاء توانمند ایآس ستمیس داریفوق، شرکت سپ SWOT لیتوجه به تحل با

 دها، یها و مقابله با تهداز فرصت   نهیبه  یر یگمؤثر، بهره   یاب یبازار  یهای استراتژ  یتوسعه  ،یداخل
 برود. شی به سمت رشد و توسعه پ
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وجود تیم توانمند و مجرب•
عدم وجود قیمت گذاری دستوری•
پوشش نیاز های نرم افزاری مشتریان•

نقطه ضعف
سهم بازار پایین با وجود برند شناخته شده•
وابستگی به سهامدار عمده•

فرصت ها

لزوم استفاده از سامانه مودیان•
SMEبازار بزرگ اصناف و •
ترغیب مشتریان به استفاده سپیدار ابری•

تهدید ها

وجود رقبای جدی•

مالیاتیهایسیاستتغییرات•
قیمت محصولات رقبا•
استعفای نیروهای انسانی کلیدی•

SWOT 

SWOT 15 



 

 صورت وضعیت مالی

دارايی‌های‌غیرجاری
464'32889'07188'۳۷۸,۱۰۶۳۴۲,۸۵۷344دارایی‌های‌ثابت‌مشهود
504'71673'90553'228۷۰,۴۸۹33دارایی‌های‌نامشهود

180'18067'18067'۲۶۲,۱۴۶۱۶۲,۱۸۰67سرمایه‌گذاری‌های‌بلندمدت
۱,۵۷۱571571571571دریافتنی‌های‌بلندمدت

719'795230'727209'۶۴۲,۰۵۱۵۷۶,۰۹۷445جمع‌دارایی‌های‌غیرجاری
دارایی‌های‌جاری

۱۰,۶۶۳۳,۳۱۰421435523سفارشات‌و‌پیش‌پرداخت‌ها
301'5805'0957'۲۴,۴۶۹۴۸,۲۰۰6موجودی‌مواد‌و‌کالا

664'3249'5592'۱۹۷,۴۶۱۳۳,۶۴۲29دریافتنی‌های‌تجاری‌و‌سایر‌دریافتنی‌ها
631'76998'621333'۲,۲۲۵,۹۳۱۱,۵۳۶,۳۱۱702سرمایه‌گذاری‌های‌کوتاه‌مدت

307'31147'6427'۳۴,۸۵۴۳۹,۵۷۷12موجودی‌نقد
426'419161'338351'۲,۴۹۳,۳۷۸۱,۶۶۱,۰۴۰751جمع‌دارایی‌های‌جاری

145'214392'065561'197'۳,۱۳۵,۴۲۹۲,۲۳۷,۱۳۷1جمع‌دارایی‌ها
حقوق‌مالکانه

000'000200'000200'۷۰۰,۰۰۰۷۰۰,۰۰۰200سرمايه
621'00010'00020'۷۰,۰۰۰۷۰,۰۰۰20اندوخته‌قانونی

774'530136'621303'۲,۲۲۲,۳۲۲۱,۳۴۲,۳۳۸929سود‌)زيان(‌انباشته
395'530347'621523'149'۲,۹۹۲,۳۲۲۲,۱۱۲,۳۳۸1جمع‌حقوق‌مالکانه

بدهی‌ها
بدهی‌های‌غیرجاری

380'3715'9348'۲۸,۲۷۹۲۰,۵۲۷12ذخیره‌مزایای‌پایان‌خدمت‌کارکنان
380'3715'9348'۲۸,۲۷۹۲۰,۵۲۷12جمع‌بدهی‌های‌غیرجاری

بدهی‌های‌جاری
570'92412'14214'۹۹,۵۹۸۶۶,۲۵۸31پرداختنی‌های‌تجاری‌و‌سایر‌پرداختنی‌ها

726'36325'79313'۶,۸۸۳۳,۸۳۷1مالیات‌پرداختنی
۲,۸۹۶۲,۴۷۹000سود‌سهام‌پرداختنی

074'0801'5751'۵,۴۵۱۳۱,۶۹۸1پیش‌دریافت‌ها
370'36739'51029'۱۱۴,۸۲۸۱۰۴,۲۷۲34جمع‌بدهی‌های‌جاری

750'73844'44437'۱۴۳,۱۰۷۱۲۴,۷۹۹47جمع‌بدهی‌ها
145'268392'065561'197'۳,۱۳۵,۴۲۹۲,۲۳۷,۱۳۷1جمع‌حقوق‌مالکانه‌و‌بدهی‌ها

1398شرح 1399 1400 14011397

14011400139913981397
ROE73%64%80%56%39%

ROA69%61%76%52%34%

ROI98%89%130%87%137%
221622124نسبت‌جاری

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

باتوجه به ماهیت فعالیت سپیدار، شرکت ابتدا درآمد خود را با دریافت وجه از    
محصولات ارائه   ،فروش  و  خدمت  ارائه  تعهد  سال  طی  در  و  نموده  شناسایی 

محصول به مشتری دارد. بنابراین وجه نقد زیادی عموما در ابتدای سال دراختیار  
گیرد. مدیریت با رویکرد مناسبی که اتخاذ نموده وجه نقد را در  شرکت قرار می 

  % 29تا    %25صندوق های درآمد ثابت که در حال حاضر نرخ بازدهی سالانه بین  
ترازنامه و قسمت سرمایه گذاری های   بر  با نگاهی  نموده.  دارند سرمایه گذاری 

 توان متوجه این موضوع نیز بود. کوتاه مدت می

از دارایی    %90سرمایه گذاری های کوتاه مدت طی سالیان اخیر به طور میانگین  
 است. های جاری را تشکیل داده 

تسهیلات مالی، یا پرداختی حائز اهمیت به مشتریان  شرکت بدهی که شامل    
تجاری که باعث افزایش ریسک شود ندارد و از این حیث ریسکی متوجه شرکت  

می مالی  اهرم  و  بدهی  ایجاد  هرچند  کار،  نیست.  و  توسعه کسب  باعث  تواند 
سرمایه گذاری در پروژه های جدید شوند که این موضوع بستگی به سیاست ها  

 های توسعه ای مدیریت دارد. و استراتژی 

 صورت پرتفوی سرمایه گذاری شرکت در صفحه بعد به جزئیات ارائه شده است.
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 17 پرتفوی 

را در سرمایه گذاری ها   بدون    یهمانطور که اشاره شد، شرکت وجوه نقد خود 
اوراق ریسک و کم ریسک شامل   اوراق دولتی و سایر  صندوق های درآمد ثابت، 

سرمایه گذاری  که حساب کند. با درنظر داشتن این موضوع گذار میبدهی سرمایه
شود پس اساسا  های کوتاه مدت به عنوان دارایی با نقدشوندگی بالا محسوب می

 شرکت دارای نقدینگی بلا استفاده در حجم گسترده ای است. 

ه  ک   استان دهنده این  نش،  گی مازاد نو عدم استفاده از نقدیبالا بودن نسبت جاری  
یا  سی،  مدیریت و  کار  و  کسب  توسعه  بر  مبنی  ندارد گاستی  فعالیت    . سترش 

جهت توسعه   ،شده مدیریت ریسک سنجیده  با ضرورت ایجاد بدهی و اهرم مالی
   کسب و کارها بر تحلیلگران پوشیده نیست. 



 

%75نرخ رشد فروش
%55نرخ رشد مواد مستقیم 

%63حاشیه سود درآمد خدمات
%8درصد درآمد خدمات از کل فروش

%65نرخ رشد حقوق و دستمزد 
%20نرخ سود پرتفوی

%15نرخ مالیات )با توجه به حضور در فرابورس(
7 میلیارد تومانسود شرکت سپیدز

%45نرخ تورم

مفروضات

 

 

 

 ات: ــمفروض 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 18 پیش بینی سود 

 : محدودیت ها

  ، افزاری فروخته شده برحسب نیاز های مشتری و ماژول های درخواستیمشخص نیست و قیمت هر مجموعه نرمباتوجه به این که تعداد مشتریان شرکت به طور دقیق  
پایداری سیاست های کلان    فرض   با  دی سال های گذشته ومدرآ  دبا درنظر داشتن میانگین رش  ولیتوان درآمد عملیاتی را محاسبه نمود.  به طور دقیق نمی متغییر است.  

 ست. شته ارشد دا %75فروش به میزان ، شرکت

 



 

 پیش بینی سود 

617'387'7   495'221'۱,۴۲۸,۵۲۶24122834درآمدهای عملیاتی  

    014'847     017'229228365247528بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی

603'540'6  479'693'۱,۱۹۹,۲۹۸۲,۰۴۷,۰۳۶3سود )زيان( ناخالص  

   846'342     766'81946156811229هزينه  هاى فروش، ادارى و عمومى

  757'197'6  713'463'۱,۱۱۷,۳۵۲۱,۸۹۰,۲۲۵3سود )زيان( عملياتي

             -              -00هزينه  هاى مالى

سایر درآمدها و هزینه های 
غیرعملیاتی- درآمد سرمایه گذاری ها

245686۲۸۶,۳۵۴510'000      510'000    

سایر درآمدها و هزینه های 
غیرعملیاتی- اقلام متفرقه

۴,۰۹۹۶,۱۵۳10'000       10'000      

سود )زيان( عمليات در حال تداوم 
قبل از ماليات

۱,۳۶۷,۱۳۷۲,۱۸۲,۷۳۲3'983'713  6'717'757  

    -664'929 هزینه مالیات بر درآمد

             -              -00هزينه  هاى مالى

093'788'5  713'983'۱,۳۶۲,۷۱۷۲,۱۷۴,۹۸۴3سود )زيان( خالص  

       269'8         691'۱,۹۴۷۳,۱۰۷5سود )زيان( پايه هر سهم

    000'700     000'700000700000700سرمایه

1403 
کارشناسی

شرح
1402 

کارشناسی
14001401
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ریال   5,691پیش بینی می شود شرکت    1402با لحاظ کردن مفروضات فوق برای سال  
را به خود اختصاص    P/E Forward13.5   فعلیبا قیمت    در این صورتسود بسازد  

را   P/E Forward  9ریال، نسبت    EPS  8،269با فرض    1403دهد. همچنین برای سال  
 زند. رقم می

ازای هر سهم   EPSریال    2,631، شرکت  1402باتوجه به گزارش سه ماهه بهار   به 
مورد پیش   EPSاز    %46توانسته    سپیدار  ،با در نظر داشتن این مقدار  .ساخته است
توان با فرض شناسایی درآمد در فصل های آتی میرا پوشش دهد.  1402بینی سال 

 ر تحقق سود مورد نظر را داشت. اانتظ

  



 

  نگاه تکنیکالی 
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 نگاه تکنیکالی 

سپیدار شاخص هم‌وزن
سپیدار 1.00
شاخص 0.35 1.00
هم‌وزن 0.41 0.87 1.00

بتا‌با‌‌شاخص 0.78
بتا‌با‌هم‌وزن 0.99
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گذاران است با ضریب بتای  بالا، که نشان از چشم انداز رشدی بودن این شرکت از منظر سرمایه   P/Eسپیدار سیستم آسیا با توجه به وضعیت سودآوری مناسب خود و   

با شاخص کل( رفتاری شبیه به این شاخص ها    0.35با هم وزن و    0.4پایین بودن همبستگی با شاخص های منتخب ) )با هم وزن( به دلیل    0.99)با شاخص کل( و    0.78

شتری  رشد بیبازار    بت بهسن   زمان های صعودیدر  همچنین  و    باشدین سهم ریزش کمتری نسبت به بازار داشته  ، ا این موضوع باعث شده علیرغم ریزش های شاخص  ؛ نداشته

 گیرد. بندی نماد های کم ریسک قرار می هدر دست سپیداراز منظر تکنیکالی،  از همین رو ،داشته باشد

 سود رسانده است. امداران خود هبه سدر ریزش اخیر امسال نیز باتوجه به دلایل گفته شده، سهم نسبت به بازار از ریزش کمتری برخوردار بوده و حتی 



 
 

https://registration.rabin.ir/signup?branch=karaj


  

 اطلاعیه 

 سلب مسئولیت 

 تحـلیلـگر: مـحمدرضا بیـک وردی 

 واحد مدیریت تحلیل و مطالعات اقتصادی 

اطلاعات موجود در این گزارش به استناد صورتهای مالی و گزارشات تفسیری منتشر شده  
باعث   اطلاعات  و  در مفروضات  و تدوین شده است. هرگونه تغییرات  توسط شرکت تهیه 

این گزارش می در  ارائه اطلاعات تغییر نتایج حاصله  این گزارش به منظور  شود. همچنین 
شده و تحت هیچ شرایطی به عنوان پیشنهاد مستقیم سرمایه گذاری اوراق    رعمومی منتش

 بهادار ارائه نشده است. 

 


