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ลักษณะธุรกิจ : 
ให้ค ำปรึกษำและพัฒนำเทคโนโลยีสำรสนเทศให้กับองค์กร โดยให้บริกำรออกแบบ พัฒนำ และดูแลรักษำระบบ ผ่ำนแนวทำงกำรท ำงำนแบบ 

DevOps (Development & Operations) รวมถึงขำยสิทธิกำรใช้งำนซอฟต์แวร์ (Licenses) ที่ใช้ในกำรพัฒนำระบบจำกบริษัทชัน้น ำระดับสำกล 

เช่น (1) Red Hat (2) Oracle (3) Dynatrace (4) Huawei เป็นต้น นอกจำกนี ้กลุ่มบริษัทฯ ยงัให้บริกำรให้ค ำปรึกษำด้ำนกำรรักษำควำมปลอดภัย

บนระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศและให้บริกำรพัฒนำระบบ  Cyber Security บริกำรบุคลำกรทำงด้ำนเทคโนโลยีสำรสนเทศ รวมไปถึงบริกำรที่

เกี่ยวเนือ่งแบบครบวงจร และขำยเคร่ืองคอมพิวเตอร์และอปุกรณ์ต่อพ่วงส ำหรับงำนบริกำรพฒันำระบบให้ตรงตำมควำมต้องกำรของลกูค้ำ ◼ 

โครงสร้างรายได้ของบริษัท 

รายการ 
 ส าหรบัปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม  

ส าหรบังวดหกเดือน  
ส้ินสุดวนัท่ี 30 มิถนุายน  

2563 2564 2565 2565 2566 
ล้านบาท ร้อยละ  ล้านบาท  ร้อยละ ล้านบาท  ร้อยละ  ล้านบาท  ร้อยละ ล้านบาท  ร้อยละ 

รายได้จากการให้บริการ  58.11 79.65 103.02 54.64 257.37 62.47 142.70 66.62 193.03 63.03 

อตัราการเตบิโต (รอ้ยละ) - 77.28 149.82 - 35.27 

รายได้จากการขาย 14.80 20.28 84.01 44.56 153.44 37.24 71.05 33.17 113.02 36.83 

อตัราการเตบิโต (รอ้ยละ) - 467.57 82.65 - 59.06 

รวมรายได้จากการขายและให้บริการ 72.91 99.93 187.03 99.20 410.81 99.71 213.75 99.80 306.05 99.94 

อตัราการเตบิโต (รอ้ยละ) - 156.50 119.65 - 43.18 

รายได้อ่ืน 0.05 0.07 1.50 0.80 1.20 0.29 0.44 0.20 0.18 0.06 

รวมรายได้ 72.96 100.00 188.53 100.00 412.01 100.00 214.19 100.00 306.24 100.00 

 
สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงานส าคัญ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
ส าหรบัปีส้ินสุด วนัที่ 31 ธนัวาคม 

ส าหรบังวดหก

เดือนส้ินสุด

วนัที่ 30 

มิถุนายน  

2563 2564 2565 2566 

สินทรพัยร์วม 120.64 189.28 311.46 442.91 

หน้ีสินรวม 79.92 146.95 241.07 340.03 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 40.73 42.33 70.39 102.88 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุน้ (D/E) (เท่า) 1.96 3.47 3.42 3.31 

อตัราผลตอบแทนสินทรพัย ์(ROA) (รอ้ยละ) 18.34 16.43 27.43 25.10 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

(รอ้ยละ) 

35.34 61.32 121.87 109.29 

วงจรเงินสด (วนั) (93.36) 21.63 11.07 (38.75) 
 

                Source: SRS 

บริษัท สิริซอฟต์ จ ากัด (มหาชน) (SRS) 
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อัตราส่วนหนีส้ินต่อผู้ถือหุ้น 

ในปี 2565 กลุ่มบริษัทฯ มีอัตรำหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (D/E) อยู่ท่ีระดับ 3.42 เท่ำ ซึ่งถือว่ำอยู่ในระดับท่ีสูง อย่ำงไรก็ดี   
สดัส่วนหลักของหนีส้ินดังกล่ำวมำจำก 1) กำรเพิ่มขึน้ของหนีส้ินท่ีเกิดจำกสัญญำ ซึ่งเป็นผลมำจำกกำรท ำสัญญำงำนพัฒนำระบบ 
งำนบริกำรให้ค ำปรึกษำและพฒันำ งำนบ ำรุงรักษำระบบ และกำรให้สิทธิใช้งำนซอฟต์แวร์แบบ Subscription License แก่ลูกค้ำซึ่ง
บริษัทมีกำรรับเงินล่วงหน้ำแต่ยงัไม่ได้ให้บริกำรหรืออยู่ระหว่ำงให้บริกำรแก่ลกูค้ำ 2) กำรเพิ่มขึน้จำกสญัญำเช่ำเนื่องมำจำกกลุ่ม 
บริษัทฯ ได้มีกำรขยำยพืน้ท่ีส ำนักงำนเพื่อรับรองจ ำนวนพนักงำนท่ีมำขึน้ ซึ่งหนีส้ินจำก 2 รำยกำรดงักล่ำว เรำมองว่ำเป็นหนีส้ินท่ีเกิด
จำกกำรด ำเนินงำนต่ำงจำกหนีส้ินท่ีเป็นภำระทำงกำรเงิน  

ทัง้นี ้อตัรำส่วนหนีส้ินท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (IBD/E) ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2566 ก่อนจ่ำยเงินปันผล อยู่ท่ีระดับ 
0.71 เท่ำ ซึ่งถือว่ำไม่ได้สูงมำกจนเกินไป นอกจำกนีอ้ัตรำส่วนผู้ ถือหุ้นจะดีขึน้หลังกำร IPO เน่ืองจำกส่วนผู้ ถือหุ้นจะเพิ่มขึน้ท ำให้
อตัรำส่วนเก่ียวกบัหนีส้ินไม่เป็นปัจจยัท่ีน่ำกงัวล 
 
ความเหน็ของเรา :  

ในระยะสัน้ : เรำมองว่ำสภำวะเศรษฐกิจของประเทศไทยยงัมีควำมไม่แน่นอนสงูจำกปัจจัยต่ำงประเทศและภำยในประเทศ ท ำ
ให้เม็ดเงินในกำรลงทนุด้ำนกำรพฒันำเทคโนโลยีในองค์กรอำจจะชะลอตวัเล็กน้อย และกำรแข่งขันท่ีสงูมำกในอุตสำหกรรมเน่ืองจำก
เป็นตลำดท่ีก ำลังเติบโตอย่ำงรวดเร็ว นอกจำกนีใ้นช่วงสถำนกำรณ์แพร่ระบำดของโรคโควิด 19 ตัง้แต่ปี 2019 – 2022 ส่งผลให้เกิด
ควำมต้องกำรบริกำรท่ีปรึกษำเทคโนโลยีเพื่อรองรับกำร Work from home, Study from home ฯลฯ อย่ำงมำกท ำให้บริษัทฯมีก ำไรท่ี
เติบโตอย่ำงมำกในช่วง 3 ปีท่ีผ่ำนมำจนถึงปัจจุบนั ซึ่งมีโอกำสท่ีจะเป็นกำรเติบโตท่ีผิดปกติท่ีเกิดมำจำกปัจจัยด้ำนเหตุกำรณ์ (Event 
driven) ท ำให้เกิดสภำวะของกำรเติบโตเมื่อเทียบปีต่อปีท่ีช้ำลงจำกฐำนก ำไรท่ีสงูในอดีต โดยในปีก ำไรสทุธิ 2564 และ 2565 บริษัทฯ 
มีกำรเติบโตของต่อปีระดับ 76.93% และ 169.70% ตำมล ำดบั   และถึงแม้ก็ 6M23 บริษัทจะมีผลกำรด ำเนินงำนท่ีค่อนข้ำงดีซึ่งดูได้
จำกรำยได้เติบโตจำก 213.75 ล้ำนบำทใน 6M22 เป็น 306.05 ล้ำนบำท คิดเป็นกำรเติบโต 43.75% แต่ในส่วนของก ำไรนัน้เร่ิมชะลอ
กำรเติบโตลง โดย 6M22 อยู่ท่ีระดับ 49.31 ล้ำนบำท ในขณะท่ี 6M23 อยู่ท่ีระดับ 47.34 ล้ำนบำท หดตัวลง -4.16% นอกจำกนี ้กำร
ได้รับยกเว้นภำษีเงินได้นิติบคุคลส ำหรับก ำไรสุทธิได้หมดไปเนื่องจำกกำรได้รับกำรสนับสนนุจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรส่งเสริมกำร
ลงทุน (BOI) กิจกำรซอฟต์แวร์ท่ีบริษัทได้รับเป็นเวลำ 7 ปี นับตัง้แต่วนัท่ี 22 ก.ค. 2558 – 22 ก.ค. 2565 นัน้ครบเวลำท่ีก ำหนดท ำให้
ต้นทุนทำงภำษีหลงัเข้ำจดทะเบียนตลำดสงูขึน้กว่ำเดิมจำกปีก่อนหน้ำ เรำจึงมองว่ำกำรในระยะสัน้สำมำรถเข้ำลงทุนได้ ณ รำคำ IPO 
เนื่องจำกยงัมี Upside จำกรำคำเหมำะสมท่ีเรำประเมินประมำณ 10% แต่เน้นกำรขำยเพื่อท ำก ำไรระยะสัน้หำกรำคำเข้ำใกล้มลูค่ำท่ี
เหมำะสม 

ในระยะยำว : เรำมองว่ำธุรกิจที่ปรึกษำด้ำนเทคโนโลยี (Tech consult) มีแนวโน้มเติบโตที่ดีไปตำมกระแส Digital Transformation ซึ่ง
อ้ำงอิงจำก ส ำนักงำนส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทัล (DEPA) คำดว่ำในปี 2018 – 2025 กำรเติบโตของ Data Analytic ในประเทศไทยจะโตจำก 1.48 
หม่ืนล้ำนบำท สู่ระดบั 4.79 หม่ืนล้ำนบำท หรือคิดเป็นกำรเติบโตแบบทบต้น (CAGR) เฉลี่ย +18.3% ต่อปี ในกลุ่มธุรกิจ Cyber Security เติบโต 
จำกปี 2017 – 2025 CAGR +11.30% ต่อปี ซึ่งล้วนสะท้อนถึงกำรแนวโน้มควำมต้องกำร Digital Transformation และถึงแม้ระดับ P/E ของ
อตุสำหกรรมอยู่ในระดบัสงูแต่เม่ือเทียบกบัโอกำสในกำรเติบโตระยะยำวแล้วก็ยงัมีควำมน่ำสนใจในกำรลงทุนระยะยำว ทัง้นี ้ปัจจัยส ำคญัที่ต้อง
ติดตำมในกำรเติบโตระยะยำวอย่ำงมัน่คงได้คือ กำรขยำยฐำนลกูค้ำเพื่อกระจำยควำมเสี่ยงจำกกำรพ่ึงพิงลกูค้ำน้อยรำยเนื่องจำกปัจจบุนับริษัทมี
กำรพึ่งพิงลกูค้ำรำยใหญ่เพียง 3 รำย ในอตัรำส่วนที่สูงถึง 80.51% ของรำยได้รวม ส ำหรับ งวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุำยน 2566 เพ่ือเป็นทัง้กำร
กระจำยควำมเสี่ยงของกำรกระจุกตัวของรำยได้ และเป็นกำรขยำยฐำนลูกค้ำเพื่อสร้ำงกำรเติบโตในระยะยำวอย่ำงยั่งยืน ดังนัน้ หำกรำคำมี
ส่วนลดจำกรำคำเหมำะสมที่เรำประเมินอย่ำงน้อย 20 % จะเป็นโอกำสที่ดีในกำรเข้ำลงทนุในระยะยำว  
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เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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ควำมเสี่ยง : 1) กำรพึ่งพำลูกค้ำรำยใหญ่ 3 รำย 2) กำรแข่งขันที่รุนแรงในอุตสำหกรรม 3) ควำมเสี่ยงจำกกำรเปลี่ยนแปลงด้ำน

เทคโนโลยี 4) ควำมเสี่ยงในกำรขำดแคลนบุคลำกรด้ำนเทคโนโลยีสำรสนเทศ 5) ควำมเสี่ยงผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ถือหุ้นมำกกว่ำร้อยละ 50% 
จากการประเมินมูลค่าเบือ้งต้นด้วยวิธี Forward PER ซึ่งได้ EPS = 0.49 และอิงตัวคูณท่ีระดับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง PER ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ี 36.04 เท่า ได้มูลค่าเหมาะสมท่ี 17.60 บาท  ◼ 

 
ตารางแสดงระดับมูลค่า P/E, P/BV และผลตอบแทนตัง้แต่ต้นปีของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

หลักทรัพย์/ดัชนี P/E P/BV YTD price performance 
TECH industry 45.66 3.88 -5.77% 

SRS 38.37* 3.44** n/a 

BBIK 35.17 10.88 -20.81% 

BE8 86.82 58.26 -37.89% 

IIG 28.85 4.46 -54.52% 

GABLE 94.15 1.83 -23%*** 

DITTO 94.15 17.63 -47.62% 

TBN 63.99 6.86 -61.82%*** 
 หมำยเหตุ : P/E P/BV ใช้ตวัเลขค่ำเฉล่ียย้อนหลงั 5 ปี ทัง้นีห้ำกหลกัทรัพย์มีอำยุกำรจดทะเบียนน้อยกว่ำจะใช้ค่ำเฉล่ียตำมที่เหมำะสมที่สุด ,ข้อมลูรำคำอ้ำงอิงรำคปิดวนัที่ 5 ตุลำคม 2566 

*ใช้ข้อมูลก ำไรสทุธิต่อหุ้นปรับลด (Diluted EPS) ย้อนหลงั 12 เดือน ที่ระดบั 0.42 บำท/หุ้น **ใช้ข้อมลู Diluted P/BV จำกจ ำนวนหุ้นและทุนจดทะเบียนหลงั IPO และส่วนผู้ถือหุ้น ณ วนัที่ 30 มิถุนำยน 2566 ***
ใช้ผลตอบแทนตัง้แต่จดทะเบียนเนื่องจำกหลักทรัพย์จดทะเบียนระหว่ำงปี  

 
รายละเอียดการเสนอขายหุ้น 

มลูค่ำที่ตรำไว้ต่อหุ้น (Par) 0.50 บำท 
จ ำนวนหุ้นที่เสนอขำย (IPO) 40 ล้ำนหุ้น  
ทนุจดทะเบียน 80 ล้ำนบำท (160 ล้ำนหุ้น) 
รำคำเสนอขำย 16.00 บำท 
วนัเร่ิมซือ้ขำย 10 ต.ค. 2023 
ตลำดรอง ตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
วนัที่เสนอขำย 2 - 4 ต.ค. 2023 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงิน บริษัท ไพโอเนีย แอดไวเซอร่ี จ ำกดั 
วตัถปุระสงคก์ำรใช้เงินเพ่ิมทนุ 1) กำรพฒันำละปรับปรุงซอฟต์แวร์ส ำหรับใช้งำนภำยในองค์กร 

2) เพ่ือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน 
2.1) ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกำรสรรหำบคุลำกรในกำรพฒันำระบบหรือซอฟต์แวร์ รวมถึงขยำย
พืน้ที่ส ำนกังำน 
2.2) เพ่ือใช้เป็นเงินหมนุเวียนในธุรกิจ 

นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล บริษัทย่อยมีนโยบำยจ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่ำร้อยละ 50.0 ของก ำไรสุทธิตำมงบ
กำรเงินเฉพำะกิจกำรของบริษัทย่อย หลงัหกัภำษีเงินได้นิติบคุคล และเงินทุนส ำรองตำมกฎหมำย 
และเงินส ำรองอ่ืนๆ  

 

Source: SRS 
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ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจดัท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  

ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้
เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ก่อน IPO หลัง IPO  
1.กลุ่มนำยสิริวฒัน์ ธนรุเวท 99.00% 74.25% 
1.1 นำยสิริวฒัน์ ธนรุเวท 98.00% 73.50% 
1.2 นำงสำวสธุำสินี เจริญนำม 1.00% 0.75% 
2.นำยณฐัพล ธนำเตชะวงศ ์ 1.00% 0.75% 
รวมผู้ถือหุ้นเดิม 100.0% 75.00% 
จ ำนวนหุ้น IPO ที่เสนอขำยต่อบคุคลตำมดลุย
พินิจของผู้จดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพย์ 

40,000,000 25.00% 

รวม  120,000,000 (100.0%) 160,000,000 (100.0%) 
สัดส่วนหุ้นของ “ผู้มีส่วนร่วมในการบริหาร” 
ท่ีไม่ติด Silent 

จ ำนวน 32,000,000 หุ้น คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 20.00 
ของหุ้นที่ออกและเรียกช ำระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ 
ภำยหลงักำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพ่ิมทนุในครัง้นี ้
ทัง้นี ้หุ้นที่ไม่ติด Silent จ ำนวน 32,000,000 หุ้น จะถกู
จ ำกดักำรขำยภำยใน 1 เดือน ตำมควำมสมคัรใจของ
นำยสิริวฒัน์ ธนรุเวท นำงสำวสธุำสินี เจริญนำม และ
นำยณฐัพล ธนำเตชะวงศ์ (Voluntary Lockup) 

Source: SRS 

 
ข้อมูลทางการเงิน 
 

 2020 2021 2022 1H/2023 (6M) 

รำยได้รวม (ล้ำนบำท) 72.91 187.03 410.81 306.05 

ก ำไรสทุธิ (ล้ำนบำท) 14.39 25.47 68.69 47.34 

อตัรำก ำไรสทุธิ (%) 19.74% 13.62% 16.72% 15.47% 

Fully Diluted EPS (บำท) 0.09 0.16 0.43 0.30 

Source: SRS 
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