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16. การวิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการ (Management Discussion and Analysis: MD&A) 

16.1 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะทางการเงินและผลดําเนินงาน 

16.1.1 ภาพรวมของการดําเนินงานทีผ่านมา   

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจหลักเปนศูนยจําหนายสินคาแบบชําระเงินสดและบริการตนเอง โดยจัดจําหนาย
สินคาอุปโภคบริโภคใหแกสมาชิกของบริษัทฯ ภายใตชื่อ “แม็คโคร” ซึ่งมีสาขาอยูทั่วประเทศไทย ทั้งน้ี 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 บริษัทฯ มีจํานวนสาขาท้ังส้ิน 82 สาขาท่ัวประเทศ แบงเปนศูนยจําหนายสินคา
แม็คโคร จํานวน 63 สาขา แม็คโคร ฟูดเซอรวิส จํานวน 8 สาขา อีโค พลัส จํานวน 6 สาขา และรานสยาม
โฟรเซน จํานวน 5 สาขา แบงเปนสาขาในกรุงเทพมหานครและปริมณฑลจํานวน 14 สาขา และสาขาใน
ตางจังหวัดจํานวน 68 สาขา ตามลําดับ โดยมีพื้นท่ีการขายรวมประมาณ 559,099 ตารางเมตร นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ยังประกอบธุรกิจนําเขา สงออก และจําหนายสินคาแชแข็งและแชเย็น พรอมบริการดานจัดเก็บและ
จัดสงในประเทศไทยและประเทศเวียดนาม โดยผานการดําเนินการของบริษัทยอย 2 บริษัท ไดแก บริษัท 
สยามฟูด เซอรวิส จํากัด (“สยามฟูด เซอรวิส”) และ บริษัท วีนาสยาม ฟูด จํากัด (“วีนาสยาม ฟูด”) 
ตามลําดับ โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 สยามฟูด เซอรวิส มีจํานวน 4 สาขา ไดแก สาขากรุงเทพมหานคร 
สาขาพัทยา สาขาเกาะสมุย และสาขาภูเก็ต ในขณะท่ีวีนาสยาม ฟูด มีจํานวน 2 สาขา ต้ังอยูท่ีเมืองโฮจิมินท 
และเมืองฮานอย ประเทศเวียดนาม  

ในชวง 3 ปท่ีผานมา บริษัทฯ ไดรับผลกระทบจากปจจัยท่ีไมเอื้ออํานวยทางดานเศรษฐกิจและการเมือง
โดยเฉพาะในป 2556 และ ป 2557 ซึ่งรวมถึงสภาวะเศรษฐกิจโลกท่ียังไมฟนตัว สภาวะเศรษฐกิจในประเทศ
ท่ีขยายตัวตํ่า ประกอบกับสถานการณทางการเมืองของประเทศท่ีเกิดปญหาในชวงป 2556 ตอเนื่องถึงครึ่งป
แรกของป 2557 ท้ังน้ี สภาพเศรษฐกิจของประเทศเริ่มฟนตัวต้ังแตชวงครึ่งหลังของป 2557 และมีแนวโนม
เติบโตอยางตอเนื่อง โดยไดรับปจจัยหนุนจากสถานการณการเมืองท่ีดีข้ึน และนโยบายกระตุนการฟนฟู
เศรษฐกิจของรัฐบาล ประกอบกับการลงทุนของภาคเอกชนและภาคทองเท่ียวกลับมาดีข้ึนอยางคอยเปนคอย
ไป อยางไรก็ดี ดวยศักยภาพดานการแขงขัน และกลยุทธท่ีมีประสิทธิภาพของบริษัทฯ ในการพัฒนาสินคา
และบริการใหมีความหลากหลายและมีคุณภาพดีอยางสมํ่าเสมอ เพื่อตอบสนองความตองการของลูกคาใน
แตละกลุมไดเปนอยางดี สงผลใหบริษัทฯ ยังคงมีผลการดําเนินงานท่ีมีการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยในป 
2555 ป 2556 และป 2557 บริษัทฯ มีรายไดรวมเทากับ 114,956 ลานบาท 129,781 ลานบาท และ 142,532 
ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยต้ังแตป 2555 ถึงป 2557 ท่ีรอยละ 11.4 ตอป  

ในดานการขยายธุรกิจ บริษัทฯ ไดขยายสาขาอยางตอเนื่องในชวง 3 ปท่ีผานมา จากจํานวนสาขารวมท้ังส้ิน 
62 สาขา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 เพ่ิมข้ึนเปน 82 สาขา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 โดย บริษัทฯ มีจํานวน
สาขาศูนยจําหนายสินคาแม็คโคร แม็คโคร ฟูดเซอรวิส และอีโค พลัส เพิ่มข้ึน 12 สาขา 6 สาขา และ 2 สาขา 
ตามลําดับ ท้ังน้ี การขยายธุรกิจของของบริษัทฯ ในชวง 3 ปท่ีผานมาไดเนนการขยายไปในธุรกิจบริการดาน
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อาหาร ดวยตระหนักถึงศักยภาพในการเติบโตและขยายตัวอยางตอเนื่องของอุตสาหกรรมธุรกิจดานอาหาร 
และเพื่อใหสอดคลองกับแผนพัฒนาของประเทศไทยในดานการทองเท่ียวและการพัฒนาอาหารปลอดภัย  

นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังมีความสามารถในการบริหารจัดการตนทุนและคาใชจายไดอยางมีประสิทธิภาพ      
ซึ่งสะทอนใหเห็นจากอัตรากําไรท่ีปรับสูงข้ึน โดยบริษัทฯ มีกําไรข้ันตนในป 2555 ป 2556 และป 2557 
เทากับ 9,380 ลานบาท 10,964 ลานบาท และ 12,500 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตรากําไรข้ันตนเทากับ
รอยละ 8.4 รอยละ 8.7 และรอยละ 9.0 ตามลําดับ กําไรสุทธิในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 3,534 
ลานบาท 4,299 ลานบาท และ 4,885 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 3.1 รอยละ 
3.3 และรอยละ 3.4 ตามลําดับ การเพ่ิมข้ึนของกําไรสุทธิอยางตอเนื่องสอดคลองกับความสามารถในการ
เติบโตของรายไดของบริษัทฯ ตลอดจนความสามารถในการเพ่ิมอัตรากําไรข้ันตนซึ่งนอกจากจะเปนผลมา
จากการบริหารจัดการตนทุนและคาใชจายไดอยางมีประสิทธิภาพแลว ยังเปนผลมาจากกลยุทธของบริษัทฯ 
ในการขยายสัดสวนการตลาดในกลุมลูกคาผูประกอบธุรกิจบริการดานอาหารใหมากข้ึน 

อน่ึง การเปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุนในป 2556 สงผลใหบริษัทฯ มีสถานะเปนบริษัทยอยของซีพี ออลล 
ซึ่งเปนบริษัทในกลุมเครือเจริญโภคภัณฑต้ังแตเดือนมิถุนายน 2556 โดยกลุมเครือเจริญโภคภัณฑมี
ประสบการณ ความรู และความชํานาญในการดําเนินธุรกิจท้ังในและตางประเทศเปนอยางดี จึงเปนโอกาส
อันดีสําหรับบริษัทฯ ในการเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินธุรกิจ ท้ังในดานการจัดหาผลิตภัณฑ และการ
เพิ่มผลิตภัณฑใหมเพื่อตอบสนองความตองการของลูกคา เปนตน รวมท้ังเปนการชวยเสริมศักยภาพในการ
เติบโตในระยะยาวไดเปนอยางดี 

16.1.2 การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

รายได 

รายไดรวมของบริษัทฯ ประกอบดวยรายไดจากการขายสินคา รายไดคาบริการ และรายไดอื่น ในป 2555 ป 
2556 และป 2557 บริษัทฯ มีรายไดรวมเทากับ 114,956 ลานบาท 129,781 ลานบาท และ 142,532 ลานบาท 
ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตในป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 12.9 และรอยละ 9.8 ตามลําดับ หรือ
อัตราการเติบโตเฉลี่ยตอปต้ังแตป 2555 ถึง ป 2557 เทากับรอยละ 11.4 
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โครงสรางรายไดของบริษัทฯ และบริษัทยอย 

ธุรกิจ/ผลิตภัณฑ/บริการ ดําเนินการโดย 
% การถือ
หุนของ
บริษัทฯ 

รอบปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2555 2556 2557 

ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 

1. ศูนยจําหนายสินคาแม็คโคร                     
แม็คโคร ฟูดเซอรวิส อีโค พลัส และ
สยามโฟรเซน 

รายไดจากการขายสินคา อุปโภคบริโภค 
และรายไดอ่ืน 

บมจ. สยามแม็คโคร 
(MAKRO) 

- 113,746 98.9 128,295 98.9 140,769 98.8 

2. ใหบริการดานการบริหาร ดานเทคนิค
และสนับสนุน 

รายไดจากการใหบริการ และรายไดอ่ืน* 

บจ. แม็คโคร อารโอ
เอช 

99.99 - - - - - - 

ARO Company 
Limited 

100.00 - - - - - - 

บจ. โปรมารท 
 

99.99 - - - - - - 

3. นําเขาและจําหนายสินคาแชแข็ง
และแชเย็น 

รายไดจากการขายสินคาและบริการ และ
รายไดอ่ืน* 

บจ. สยามฟูด 
เซอรวิส  

99.99 1,206 1.1 1,422 1.1 1,587 1.1 

4. นําเขา สงออก และจําหนายสินคาแช
แข็งและแชเย็น 

รายไดจากการขายสินคาและบริการ และ
รายไดอ่ืน*  

บจ. วีนาสยาม ฟูด  100.00 4 0.0 64 0.0 176 0.1 

รวมทั้งสิ้น 114,956 100.0 129,781 100.0 142,532 100.0 

หมายเหตุ: *รายไดหลังจากหักยอดขายท่ีขายใหแกบริษัทในเครือ 

โดยการเติบโตข้ึนอยางตอเนื่องของรายไดรวมดังกลาวเปนผลสืบเนื่องมาจากการพัฒนาลูกคากลุมเปาหมาย
อยางตอเนื่อง ความมุงม่ันในการพัฒนาผลิตภัณฑและบริการใหมีความหลากหลาย มีคุณภาพดีอยาง
สมํ่าเสมอและมีปริมาณท่ีเพียงพอตอความตองการของลูกคาภายใตราคาท่ีเหมาะสม ประกอบกับการท่ี
บริษัทฯ ไดดําเนินการปรับปรุงรูปแบบรานคาและขยายสาขาอยางตอเนื่อง โดยมุงเนนการพัฒนารูปแบบ
สาขาท่ีหลากหลายเพ่ือใหสามารถเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายไดมากข้ึน และการเปดสาขาในพ้ืนท่ีใหม
โดยเฉพาะพื้นท่ีเศรษฐกิจท่ีสําคัญ ซึ่งรวมถึงแหลงทองเท่ียวและจังหวัดท่ีติดชายแดนประเทศเพ่ือนบาน เปน
ตน โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 บริษัทฯ มีจํานวนสาขาท้ังส้ิน 82 สาขา ท่ัวประเทศ แบงเปนศูนยจําหนาย
สินคาแม็คโคร แม็คโคร ฟูดเซอรวิส อีโค พลัส และรานสยามโฟรเซนจํานวน 63 สาขา 8 สาขา 6 สาขา และ 
5 สาขา ตามลําดับ 
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นอกจากน้ี การเติบโตข้ึนอยางตอเนื่องของรายไดรวมของบริษัทฯ ยังเปนผลมาจากการพัฒนาและขยายฐาน
ธุรกิจไปยังกลุมผูประกอบการดานธุรกิจโรงแรม ภัตตาคาร รานอาหาร และผูใหบริการจัดเลี้ยง หรือกลุม
โฮเรกา ดังจะเห็นไดจากบริษัทฯ ไดมุงม่ันพัฒนาศูนยจัดจําหนายสินคาในรูปแบบของแม็คโคร ฟูดเซอรวิส 
เพิ่มข้ึน เพื่อใหสอดคลองกับแผนพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศท่ีเนนการพัฒนาการทองเท่ียว และศักยภาพ
ในการเติบโตและขยายตัวอยางตอเนื่องของอุตสาหกรรมธุรกิจดานอาหาร ประกอบกับการเปลี่ยนแปลงใน
พฤติกรรมของผูบริโภคยุคใหมท่ีนิยมการรับประทานอาหารนอกบาน โดยยอดขายของลูกคากลุมโฮเรกา
เติบโตจากสัดสวนยอดขายเพียงรอยละ 4 เปนรอยละ 23 ของยอดขายรวมในสิบกวาปท่ีผานมา   

กําไรขั้นตน 

กําไรข้ันตนของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 9,380 ลานบาท 10,964 ลานบาท และ 
12,500 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตในป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 16.9 และรอยละ 
14.0 ตามลําดับ หรืออัตราการเติบโตเฉล่ียตอปต้ังแตป 2555 ถึง ป 2557 เทากับรอยละ 15.4 โดยอัตรากําไร
ข้ันตนในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 8.4 รอยละ 8.7 และรอยละ 9.0 ตามลําดับ ท้ังน้ี กําไร
ข้ันตนท่ีเพิ่มข้ึนเปนผลจากการทุมเทอยางตอเนื่องในการพัฒนาฐานลูกคา ซึ่งบริษัทฯ ไดมุงเนนการขยาย
สัดสวนการตลาดในกลุมลูกคาผูประกอบธุรกิจบริการดานอาหาร การคัดเลือกผลิตภัณฑอยางตอเนื่องและ
เพิ่มสัดสวนยอดขายของสินคาท่ีอัตราสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายตํ่ากวาสินคาประเภทอื่น ดังท่ี
เห็นไดจากยอดขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ และสินคาจําพวกอาหารสดท่ีเติบโตข้ึน     
อีกท้ังการเพ่ิมข้ึนของยอดขายทําใหเกิดการประหยัดเน่ืองมาจากขนาด (Economy of Scale) ซึ่งมีสวนชวยให
บริษัทฯ บริหารจัดการตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

ในป 2555 ป 2556 และป 2557 บริษัทฯ มีคาใชจายในการขายและบริหารรวมท้ังส้ิน 7,419 ลานบาท 8,598 
ลานบาท และ 9,433 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมเทากับรอยละ 6.5 รอยละ 6.6 และ
รอยละ 6.6 ตามลําดับ โดยคาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ ประกอบดวยคาใชจายในการขาย 
คาใชจายในการบริหาร และคาตอบแทนผูบริหาร 

โครงสรางคาใชจายในการขายและบริหาร  

รายการ 
2555 2556 2557 

 ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 
คาใชจายในการขาย 5,758 77.6 6,713 78.1 7,466 79.2 
คาใชจายในการบริหาร 1,661  22.4 1,885 21.9 1,967 20.8 
รวม 7,419 100.0 8,598 100.0 9,433 100.0 
สัดสวนคาใชจายในการขาย
และบริหารตอรายไดรวม 

6.5% 6.6% 6.6% 
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 คาใชจายในการขาย: คาใชจายในการขายของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 
5,758 ลานบาท 6,713 ลานบาท และ 7,466 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มข้ึนรอยละ 16.6 ในป 2556 
และรอยละ 11.2 ในป 2557 การเพ่ิมข้ึนของคาใชจายในการขายสอดคลองกับจํานวนสาขาท่ี
เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง โดยจํานวนสาขาท่ีเปดใหมในป 2555 ป 2556 และ ป 2557 จํานวน 5 สาขา 
7 สาขา และ 13 สาขา ตามลําดับ 

 คาใชจายในการบริหาร: คาใชจายในการบริหารของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 และ ป 2557 
เทากับ 1,661 ลานบาท 1,885 ลานบาท และ 1,967 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มข้ึนรอยละ 13.5 ในป 
2556 และรอยละ 4.4 ในป 2557 การเพ่ิมข้ึนของคาใชจายในการบริหารมีสาเหตุหลักมาจากการ
เพิ่ม ข้ึนของค าใชจ ายในการเตรียมบุคลากร  การเ พ่ิม ข้ึนของค าใชจ ายในการพัฒนา
ระบบปฏิบัติการใหมของบริษัทฯ และคาใชจายในการพัฒนาโครงการตาง ๆ เพื่อรองรับการขยาย
ธุรกิจ 

กําไรกอนตนทุนทางการเงินและคาใชจายภาษีเงินได   

บริษัทฯ มีกําไรกอนตนทุนทางการเงินและคาใชจายภาษีเงินไดในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 4,777 
ลานบาท 5,510 ลานบาท และ 6,328 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตรากําไรกอนตนทุนทางการเงินและ
คาใชจายภาษีเงินไดเทากับรอยละ 4.2 รอยละ 4.2 และรอยละ 4.4 ตามลําดับ การเพ่ิมข้ึนของอัตรากําไรกอน
ตนทุนทางการเงินและคาใชจายภาษีเงินไดมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของกําไรข้ันตน ซึ่งเปนผลมาจาก
การทุมเทอยางตอเนื่องในการพัฒนาและขยายฐานลูกคากลุมเปาหมายอยางตอเนื่อง และการเพิ่มสัดสวน
ยอดขายสินคาท่ีอัตราสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายตํ่ากวาสินคาประเภทอื่นตามท่ีไดกลาวขางตน 
ถึงแมวาคาใชจายในการขายและบริหารจะเพ่ิมสูงข้ึน อันเปนผลมาจากการดําเนินธุรกิจภายใตภาวะการ
แขงขันในอุตสาหกรรมท่ีเพ่ิมสูงข้ึน การขยายสาขาและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ 

ตนทุนทางการเงิน 

บริษัทฯ มีตนทุนทางการเงินในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 85 ลานบาท 84 ลานบาท และ 168 ลาน
บาท ตามลําดับ ท้ังน้ี การเพ่ิมข้ึนของตนทุนทางการเงินในป 2557 เทียบกับป 2556 มีสาเหตุหลักมาจากการ
เพิ่มข้ึนของเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน เพื่อเสริมสภาพคลองของเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนิน
กิจการของบริษัทฯ และการเพิ่มข้ึนของเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 2,000 ลานบาท เพื่อใช
ในการขยายสาขาและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ โดยคาเฉล่ียอัตราตนทุนทางการเงิน
ยอนหลัง (ตนทุนทางการเงิน/ยอดหนี้เฉลี่ย) อยูท่ีประมาณรอยละ 3.0 - 4.0 ในชวงป 2555 ถึงป 2557 

กําไรสุทธิ 

กําไรสุทธิของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 3,534 ลานบาท 4,299 ลานบาท และ 4,885 
ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตในป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 21.6 และรอยละ 13.6 
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ตามลําดับ หรืออัตราการเติบโตเฉลี่ยตอปต้ังแตป 2555 ถึง ป 2557 เทากับรอยละ 17.6 ท้ังน้ี อัตรากําไรสุทธิ
สําหรับป 2555 ป 2556 และ ป 2557 เทากับรอยละ 3.1 รอยละ 3.3 และรอยละ 3.4 ตามลําดับ 

การเพ่ิมข้ึนของกําไรสุทธิต้ังแตป 2555 ถึงป 2557 เปนผลโดยตรงจากการเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัดของ
ยอดขาย จากอัตรากําไรข้ันตนท่ีสูงข้ึนอันเนื่องมาจากสาเหตุท่ีไดกลาวขางตน ประกอบกับการบริหารตนทุน
และคาใชจายตาง ๆ อยางมีประสิทธิภาพ รวมถึงการจัดต้ังศูนยกระจายสินคาในทําเลท่ีต้ังท่ีมีศักยภาพ
ตลอดจนปรับปรุงระบบโลจิสติกส และเพ่ิมประสิทธิภาพระบบการบริหารจัดการภายในศูนยกระจายสินคา
อยางตอเนื่อง 

16.1.3 การวิเคราะหฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

สินทรัพยรวมบริษัทฯ มีองคประกอบหลักคือ เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด สินคาคงเหลือ และท่ีดิน
อาคาร และอุปกรณ โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ เทากับ 
32,291 ลานบาท 36,104 ลานบาท และ 43,666 ลานบาท ตามลําดับ การเพ่ิมข้ึนของสินทรัพยรวมของ 
บริษัทฯ มีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ ซึ่งเปนผลจากการขยายสาขาอยาง
ตอเน่ืองในชวง 3 ปท่ีผานมา 

 สินทรัพยหมุนเวียน 

สินทรัพยหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 14,688      
ลานบาท 16,436 ลานบาท และ 17,406 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 45.5 รอยละ 45.5 
และรอยละ 39.9 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ สินทรัพยหมุนเวียนมีองคประกอบหลักคือเงินสด
และรายการเทียบเทาเงินสด และสินคาคงเหลือ  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเปนองคประกอบหลักของสินทรัพยรวม เนื่องจากลักษณะ
ธุรกิจท่ีรับชําระสินคาในรูปแบบของเงินสดเปนสวนใหญ โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 
และ 2557 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเทากับ 6,056 ลานบาท 5,011 ลานบาท 
และ 4,564 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 18.8 รอยละ 13.9 และรอยละ 10.5 ของสินทรัพย
รวม ตามลําดับ  

ปจจัยหลักท่ีทําใหเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของบริษัทฯ ลดลงในป 2556 จํานวน 1,045 
ลานบาท หรือรอยละ17.3 มาจากการลงทุนในท่ีดิน อาคารและอุปกรณ สิทธิการเชาและสินทรัพย
ไมมีตัวตนอื่นรวมเปนจํานวน 3,248 ลานบาท เพื่อเพิ่มจํานวนสาขาเปนหลัก และการจายเงินปน
ผลระหวางปจํานวน 4,140 ลานบาท  
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สําหรับปจจัยหลักท่ีทําใหเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของบริษัทฯ ลดลงในป 2557 จํานวน 
447 ลานบาท หรือรอยละ 8.9 มาจากลงทุนในท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สิทธิการเชาและ
สินทรัพยไมมีตัวตนอื่นรวมเปนจํานวน 6,984 ลานบาท เพื่อใชขยายสาขาเปนหลัก การจายเงิน
ปนผลระหวางปจํานวน 3,120 ลานบาท  

ลูกหนี้การคา 

บริษัทฯ มียอดลูกหนี้การคาท่ีคอนขางตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยรวม เนื่องจากลักษณะธุรกิจ
หลักมีการรับชําระคาสินคาในรูปของเงินสดเปนสวนใหญ โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 
และ 2557 บริษัทฯ มียอดลูกหนี้การคาเทากับ 235 ลานบาท 278 ลานบาท และ 312 ลานบาท 

ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 0.7 รอยละ 0.8 และรอยละ 0.7 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ ท้ังน้ี 
ระยะเวลาการรับชําระเงินของบริษัทฯ มีระยะเวลาต้ังแต 7 ถึง 60 วัน 

สินคาคงเหลือ 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 บริษัทฯ มีสินคาคงเหลือเทากับ 7,275 ลานบาท 9,792 
ลานบาท และ 10,628 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปน รอยละ 22.5 รอยละ 27.1 และรอยละ 24.3 ของ
สินทรัพยรวม ตามลําดับ  

โดย ณ สิ้นป 2556 สินคาคงเหลือของบริษัทฯ ไดเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญจํานวน 2,517 ลานบาท 
คิดเปนรอยละ 34.6 เทียบกับ ณ สิ้นป 2555 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มปริมาณสินคาคงคลัง
ใหสอดคลองกับจํานวนสาขาท่ีเปดใหมระหวางปจํานวน 7 สาขา ประกอบกับการเพ่ิมระดับ
จํานวนสินคาคงคลังใหเพียงพอ เพื่อใหการดําเนินงานของแตละสาขาเปนไปไดอยางตอเนื่อง     
หากเกิดเหตุการณตาง  ๆ  ท่ีสงผลกระทบตอการดําเนินงานของผูผลิตหรือการขนสง  
อันเนื่องมาจากปญหาทางการเมืองภายในประเทศในชวงปลายป 2556  

สําหรับ ณ สิ้นป 2557 สินคาคงเหลือของบริษัทฯ ไดเพิ่มข้ึนจํานวน 836 ลานบาท คิดเปนรอยละ 
8.5 เทียบกับ ณ สิ้นป 2556 ซึ่งสอดคลองกับจํานวนสาขาท่ีเพิ่มข้ึนในป 2557 จํานวน 13 สาขา  

 สินทรัพยไมหมุนเวียน 

สินทรัพยไมหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 17,603 
ลานบาท 19,668 ลานบาท และ 26,260 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 54.5 รอยละ 54.5 และ
รอยละ 60.1 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ สินทรัพยไมหมุนเวียนมีองคประกอบหลักเปนท่ีดิน 
อาคาร อุปกรณ  
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ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 

ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ ของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 16,499 
ลานบาท 18,098 ลานบาท และ 23,655 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 51.1 รอยละ 50.1 และ
รอยละ 54.2 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2556 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน 1,599 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 9.7 เทียบกับ ณ สิ้นป 2555 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลงทุนขยายสาขาใหมจํานวน 7 
สาขา การซ้ือท่ีดินเพิ่มเติมเพ่ือใชเปนสถานท่ีกอสรางสาขาใหมในป 2557 ตลอดจนการซื้อ
เครื่องจักรและอุปกรณทดแทนของเดิม 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน 5,557 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 30.7 เทียบกับ ณ สิ้นป 2556 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลงทุนขยายสาขาใหมจํานวน 13 
สาขา การซ้ือท่ีดินเพ่ิมเติมเพ่ือใชเปนสถานท่ีกอสรางสาขาใหมในป 2558 และการซื้อเครื่องจักร
และอุปกรณทดแทนของเดิมและสิ่งปลูกสรางเพ่ือปรับปรุงใชเปนอาคารสํานักงานใหญแหงใหม 

สิทธิการเชา 

สิทธิการเชา ของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 529 ลานบาท 729 
ลานบาท และ 1,335 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 1.6 รอยละ 2.0 และรอยละ 3.1           
ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2556 สิทธิการเชาของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน 200 ลานบาท คิดเปนรอยละ 37.8 
เทียบกับ ณ สิ้นป 2555 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเชาท่ีดินระยะยาวเพิ่มข้ึน ซึ่งเปนสวนหนึ่ง
ของการลงทุนขยายสาขาใหมในป 2557  

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 สิทธิการเชาของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน 606 ลานบาท คิดเปนรอยละ 83.1 
เทียบกับ ณ สิ้นป 2556 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเชาท่ีดินเพิ่มเติมซ่ึงเปนสวนหนึ่งของการ
ขยายสาขา และศูนยกระจายสินคาแหงใหมท่ีเปดดําเนินการในไตรมาส 3 ป 2557 

หน้ีสิน 

หนี้สินรวมของบริษัทฯ มีองคประกอบหลักคือ เงินกูระยะส้ันจากสถาบันการเงิน และเจาหน้ีการคา                        
กิจการอื่น โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 หนี้สินรวมของบริษัทฯ เทากับ 21,429 ลานบาท 
25,083 ลานบาท และ 30,879 ลานบาท ตามลําดับ การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสินรวมของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ
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ในป 2556 มีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินกูระยะส้ันจากสถาบันการเงิน และเจาหน้ีการคากิจการอื่น
ซึ่งสอดคลองกับการขยายธุรกิจและการเพิ่มข้ึนของจํานวนสาขา  

สําหรับการเพิ่มข้ึนของหน้ีสินรวมของบริษัทฯ ในป 2557 มีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินกูระยะยาว
จากสถาบันการเงินจํานวน 2,000 ลานบาท เพื่อใชในการดําเนินงาน การขยายสาขาและรองรับการเติบโต
อยางตอเนื่องของบริษัทฯ  

 หน้ีสินหมุนเวียน 

หนี้สินหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 21,002 ลานบาท 
24,540 ลานบาท และ 27,976 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 98.0 รอยละ 97.8 และรอยละ 
90.6 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ หนี้สินหมุนเวียนมีองคประกอบหลักเปนเงินกูระยะส้ันจาก
สถาบันการเงินและเจาหน้ีการคาอื่น 

เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 

เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 
เทากับ 2,100 ลานบาท 3,167 ลานบาท และ 3,226 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 9.8 รอยละ 
12.6 และรอยละ 10.4 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึน
อยางมีนัยสําคัญ ณ สิ้นป 2556 จํานวน 1,067 ลานบาท เทียบกับสิ้นป 2555 ท้ังน้ี มีสาเหตุหลัก
เพื่อเปนการเสริมสภาพคลองของเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินกิจการ และรองรับการเติบโต
อยางตอเนื่องของธุรกิจ  

เจาหน้ีการคากิจการอื่น 

เจาหน้ีการคากิจการอื่นของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 15,728 
ลานบาท 17,886 ลานบาท และ 20,269 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 73.4 รอยละ 71.3 และ
รอยละ 65.6 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ  

ณ สิ้นป 2556 เจาหน้ีการคากิจการอื่นของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจํานวน 2,158 ลานบาท คิดเปนรอยละ 
13.7 เทียบกับ ณ สิ้นป 2555 มีสาเหตุหลักมาจากการส่ังซ้ือสินคาคงคลังเพ่ิมข้ึนเพื่อรองรับสาขา
ใหมจํานวน 7 สาขาท่ีเปดระหวางป และการเพ่ิมระดับสินคาคงคลังในชวงปลายป เพื่อรองรับ
เหตุการณท่ีอาจเกิดจากปญหาความไมแนนอนทางการเมืองภายในประเทศ 

สําหรับ ณ สิ้นป 2557 เจาหน้ีการคากิจการอื่นของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจํานวน 2,383 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 13.3 เทียบกับ ณ สิ้นป 2556 มีสาเหตุหลักมาจากการส่ังซ้ือสินคาคงคลังเพ่ิมข้ึน           
เพ่ือรองรับสาขาใหมจํานวน 13 สาขาท่ีเปดระหวางป 2557  
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 หน้ีสินไมหมุนเวียน 

หนี้สินไมหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 427 ลานบาท 
543 ลานบาท และ 2,903 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 2.0 รอยละ 2.2 และรอยละ 9.4 ของ
หนี้สินรวม ตามลําดับ หนี้สินไมหมุนเวียนมีองคประกอบหลักเปนหนี้สินตามสัญญาเชาการเงิน 
ภาระผูกพันผลประโยชนพนักงาน และเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

โดยหน้ีสินไมหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ สิ้นป 2557 เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ เทียบกับ ณ สิ้นป 
2556 เนื่องจากการเขาทําสัญญาเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 2,000 ลานบาท     
เพ่ือใชในการขยายสาขาและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ 

สวนของผูถือหุน 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 สวนของผูถือหุนเทากับ 10,862 ลานบาท 11,021 ลานบาท และ 
12,787 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มข้ึนรอยละ 1.5 และรอยละ 16.0 ในป 2556 และป 2557 ตามลําดับ           
โดยสอดคลองกับผลกําไรสุทธิและการจายเงินปนผลระหวางป 2555 ถึง 2557 โดยในป 2555 ป 2556 และ 
ป 2557 บริษัทฯ จายเงินปนผลเทากับ 2,580 ลานบาท 4,140 ลานบาท และ 3,120 ลานบาท ตามลําดับ 

ณ วันท่ี 4 ตุลาคม 2556 บริษัทฯ ไดมีการเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนท่ีตราไวของหุนสามัญของบริษัทฯ จากเดิม
มูลคาท่ีตราไวหุนละ 10 บาท จํานวน 240 ลานหุน เปนมูลคาท่ีตราไวหุนละ 0.50 บาท จํานวน 4,800       
ลานหุน โดยการแตกหุนสามัญจํานวน 1 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 10 บาท ใหเปนหุนสามัญจํานวน 20 หุน 
มูลคาท่ีตราไวหุนละ 0.50 บาท  

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนเทากับ 12,787 ลานบาท ประกอบดวยทุนจดทะเบียน
ท่ีเรียกชําระแลวและสวนเกินมูลคาหุนรวม 5,690 ลานบาท กําไรสะสมจํานวน 7,096 ลานบาท และ
องคประกอบอื่นของสวนของผูถือหุนจํานวน 1 ลานบาท 

16.1.4 การวิเคราะหสภาพคลอง 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเทากับ 6,056        
ลานบาท 5,011 ลานบาท และ 4,564 ลานบาท ตามลําดับ ท้ังน้ี บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิ ณ สิ้นงวด ท่ีลดลง
อยางตอเนื่อง สอดคลองกับการใชกระแสเงินจากกิจกรรมลงทุนท่ีเกิดจากการขยายสาขา และการจายเงิน 
ปนผลระหวางงวด 
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กระแสเงินสดเพ่ิมขึ้น/(ลดลง) สุทธิระหวางงวด  

รายการ 
2555 2556 2557 

ลานบาท ลานบาท ลานบาท 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 5,166 5,306 7,661 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (2,831) (3,239) (6,968) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (2,567) (3,112) (1,140) 
กระแสเงินสดเพิ่มขึ้น/(ลดลง) สุทธ ิ (232) (1,045) (447) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนแหลงเงินทุนหลักท่ีสําคัญของบริษัทฯ โดยในป 2555 ป 2556 และป 
2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเทากับ 5,166 ลานบาท 5,306 ลานบาท และ7,661 ลานบาท 
ตามลําดับ  

ระยะเวลาวงจรเงินสด  

รายการ 
2555 2556 2557 

วัน วัน วัน 

ระยะเวลาวงจรเงินสด (29.0) (25.9) (25.9) 

ท้ังน้ี หากพิจารณาเงินทุนหมุนเวียนภายในและวงจรเงินสดของบริษัทฯ จะพบวาระหวางป 2555 ถึง 2557
บริษัทฯ มีระยะเวลาวงจรเงินสดท่ีติดลบมาโดยตลอด ซึ่งเปนการยืนยันถึงระบบการจัดการบริหารกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานท่ีดีของบริษัทฯ ในชวง 3 ปท่ีผานมา จากรูปแบบการดําเนินธุรกิจหลักของบริษัทฯ 
ท่ีรับชําระสินคาในรูปแบบของเงินสดเปนสวนใหญ แมวาระยะเวลาจําหนายสินคาปรับเพิ่มข้ึนเล็กนอย
ในชวง 3 ปท่ีผานมา จากประมาณ 25 วัน ในป 2555 เปนประมาณ 28 วันในป 2557 จากการเตรียมสินคาเพ่ือ
จําหนายเนื่องจากมีการขยายสาขามากข้ึน อยางไรก็ดี ภายใตการบริหารจัดการสินคาคงคลังท่ีดี จึงทําให
บริษัทฯ ยังสามารถรักษาระดับท่ีใกลเคียงเดิมได บริษัทฯ จึงมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพียงพอ
สําหรับการดําเนินธุรกิจประจําวันและการขยายธุรกิจในอนาคต 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

ในป 2555 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 2,831 ลานบาท โดยประกอบดวย
การขยายการลงทุนในสาขาใหมระหวางป การซ้ือท่ีดินและการเชาท่ีดินระยะยาวสําหรับแผนการเปดสาขา
ในป 2556 

ในป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 3,239 ลานบาท โดยประกอบดวย
การขยายการลงทุนในสาขาใหมระหวางป การซ้ือท่ีดินและการเชาท่ีดินระยะยาวสําหรับแผนการเปดสาขา
ในป 2557 และการลงทุนซื้อโปรแกรมระบบปฏิบัติการใหม 
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ในป 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 6,968 ลานบาท โดยประกอบดวย
การขยายการลงทุนในสาขาใหมระหวางป การซ้ือท่ีดินและการเชาท่ีดินระยะยาวสําหรับแผนการเปดสาขา
ในป 2558 และการลงทุนซ้ือท่ีดินสิ่งปลูกสรางเพ่ือปรับปรุงใชเปนอาคารสํานักงานใหญแหงใหม รวมถึง
โปรแกรมระบบปฏิบัติการใหมท่ีตอเนื่องจากปกอนหนา  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

ในป 2555 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 2,567 ลานบาท โดยสาเหตุหลัก
มาจากการจายเงินปนผล 2,580 ลานบาท และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจํานวน 48      
ลานบาท เพ่ือเสริมสภาพคลองและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ 

ในป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 3,112 ลานบาท โดยสาเหตุหลัก
มาจากการจายเงินปนผล 4,140 ลานบาท และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจํานวน 1,067 
ลานบาท เพ่ือเสริมสภาพคลองและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ  

ในป 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกจิกรรมจัดหาเงินเทากับ 1,140 ลานบาท โดยสาเหตุหลัก
มาจากการจายเงินปนผล 3,120 ลานบาท และเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจํานวน 2,000 
ลานบาท เพ่ือใชในการขยายสาขาและเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ  

16.1.5 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 

อัตราสวนสภาพคลอง 

อัตราสวนสภาพคลองของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 0.7 เทา 0.7 เทา และ 

0.6 เทา ตามลําดับ โดยสาเหตุหลักท่ีสงผลตออัตราสวนสภาพคลองท่ีลดลงในป 2557 เกิดจากเงินสดและ
รายการเทียบเทาเงินสดท่ีลดลง เนื่องดวยการลงทุนในท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ และการจายเงินปนผล
ระหวางป อยางไรก็ดี อัตราสวนสภาพคลองสะทอนใหเห็นวาบริษัทฯ มีสภาพคลองท่ีดีและเพียงพอ
เหมาะสมตอการดําเนินธุรกิจ 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร  

อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทฯ สําหรับป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 8.4 รอยละ 8.7 และรอยละ 
9.0 ตามลําดับ อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทฯ ท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องทุกปเปนผลมาจากการพัฒนาฐานลูกคา 
ซึ่งบริษัทฯ ไดมุงเนนการขยายสัดสวนการตลาดในกลุมลูกคาผูประกอบธุรกิจบริการดานอาหาร               
การคัดเลือกผลิตภัณฑอยางตอเนื่องและเพ่ิมสัดสวนยอดขายของสินคาท่ีอัตราสวนตนทุนขายตอรายไดจาก
การขายตํ่ากวาสินคาประเภทอื่น อีกท้ังการเพิ่มข้ึนของยอดขายทําใหเกิดการประหยัดเน่ืองมาจากขนาด 
(Economy of Scale) ซึ่งมีสวนชวยใหบริษัทฯ บริหารจัดการตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน  
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อัตรากําไรสุทธิของบริษัทฯ สําหรับป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 3.1 รอยละ 3.3 และรอยละ 
3.4 ตามลําดับ อัตรากําไรสุทธิของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องทุกปโดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของ
อัตรากําไรข้ันตน ประกอบกับการบริหารตนทุนและคาใชจายตาง ๆ อยางมีประสิทธิภาพ รวมถึงการจัดต้ัง
ศูนยกระจายสินคาในทําเลท่ีต้ังท่ีมีศักยภาพตลอดจนปรับปรุงระบบโลจิสติกส และเพิ่มประสิทธิภาพระบบ
การบริหารจัดการภายในศูนยกระจายสินคาอยางตอเนื่อง   

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุนของบริษัทฯ สําหรับป 2555 ป 2556 และป 2557 คิดเปนรอยละ 34.0 รอยละ 39.3 
และ รอยละ 41.0 ตามลําดับ ซึ่งสอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนของกําไรสุทธิอยางตอเนื่องในทุกป 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทฯ สําหรับป 2555 ป 2556 และป 2557 คิดเปนรอยละ 11.2  
รอยละ 12.6 และรอยละ 12.2 ตามลําดับ ซึ่งสอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนของกําไรสุทธิอยางตอเนื่องในทุกป 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 คิดเปน 2.0 
เทา 2.3 เทา และ 2.4 เทา ตามลําดับ โดยอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนของบริษัทฯ ท่ีเพิ่มสูงข้ึน ณ สิ้นป 2556 
มีสาเหตุหลักมาจากเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจาก ณ สิ้นป 2555 จํานวน 1,067 ลานบาท 
เพื่อการเสริมสภาพคลองของบริษัทฯ และรองรับการขยายธุรกิจซึ่งสอดคลองกับการขยายจํานวนสาขา และ
นโยบายของบริษัทฯ ในการเพิ่มระดับสินคาคงคลังในชวงปลายปเพื่อรองรับเหตุการณท่ีอาจเกิดจากปญหา
ความไมแนนอนทางการเมืองภายในประเทศ ในขณะท่ีอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มสูงข้ึน
เล็กนอย ณ สิ้นป 2557 มีสาเหตุหลักมาจากเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจาก ณ สิ้นป 2556 
จํานวน 2,000 ลานบาท เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจ และเสริมสภาพคลองของบริษัทฯ 

16.2 ปจจัยและเหตุการณที่มีผลกระทบตอฐานะการเงินหรือการดําเนินการของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญใน
อนาคต 

16.2.1 สภาวะเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ 

สภาวะเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความตองการบริโภคของ
ภาคเอกชน โดยสงผลตอความม่ันคงของรายไดและความสามารถในการใชจายของผูบริโภค ดังน้ัน จึงเปน
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเติบโตของรายไดและการขยายธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต อยางไรก็ดี สินคา
หลักของบริษัทฯ เปนสินคาอุปโภคบริโภคพื้นฐานในการดําเนินชีวิต นอกจากน้ัน ฐานลูกคาของบริษัทฯ ท่ี
มีมากกวา 2.6 ลานรายทั่วประเทศ ซึ่งครอบคลุมหลาย ๆ ธุรกิจเปรียบเสมือนตัวชวยในการกระจายความ
เสี่ยงเมื่อธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งไดรับผลกระทบจากสภาพเศรษฐกิจท่ีถดถอย ประกอบกับบริษัทฯ มีกลยุทธใน
การเนนความพึงพอใจของลูกคาเปนหลัก โดยไดมีการพัฒนาฐานลูกคาและผลิตภัณฑใหตรงกับความ
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ตองการของลูกคาอยางตอเนื่อง ทําใหบริษัทฯ สามารถรักษาการดําเนินธุรกิจใหเติบโตอยางตอเนื่อง    
ตลอดมา  

16.2.2 การพัฒนาของอุตสาหกรรมทองเที่ยวในประเทศไทย 

การพัฒนาของอุตสาหกรรมทองเท่ียวในประเทศไทยมีผลกระทบโดยตรงตอธุรกิจโรงแรม รานอาหาร และ
จัดเลี้ยง หรือกลุมโฮเรกาซ่ึงเปนกลุมลูกคาเปาหมายหลักกลุมหน่ึงของบริษัทฯ ดังน้ัน จึงเปนปจจัยหลัก
ประการหน่ึงท่ีมีผลตอการเติบโตของรายไดและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ท้ังน้ี อุตสาหกรรมทองเท่ียว
ในประเทศไทยมีแนวโนมท่ีดีและเติบโตในระยะยาว แมวาสถานการณการทองเท่ียวของประเทศไทยจะ
ไดรับผลกระทบจากสภาวะทางการเมืองในประเทศท่ีไมแนนอนในป 2556 จนถึงชวงกลางป 2557 ก็ตาม 

16.2.3 ความสามารถในการขยายจํานวนสาขา 

ความสามารถในการขยายสาขาเปนปจจัยหนึ่งท่ีสงผลใหบริษัทฯ สามารถเติบโตอยางกาวกระโดดในชวง 3 
ปท่ีผานมา โดยมีอัตราการเติบโตเฉล่ียตอปของรายไดรวมเทากับรอยละ 11.4 ท้ังน้ี บริษัทฯ เปดศูนย
จําหนายสินคาแม็คโคร แม็คโคร ฟูดเซอรวิส และอีโค พลัส สาขาใหมอยางตอเนื่อง โดยในระหวางป 2555 
-  ป 2557 บริษัทฯ มีจํานวนสาขาศูนยจําหนายสินคาแม็คโคร แม็คโคร ฟูดเซอรวิส และอีโค พลัส เพิ่มข้ึน 
12 สาขา 6 สาขา และ 2 สาขา ตามลําดับ  

กลยุทธในการขยายสาขาอยางตอเนื่องและหลากหลายรูปแบบของบริษัทฯ มีจุดประสงคหลักเพื่อขยายฐาน
ลูกคาใหครอบคลุมมากข้ึน ตอบสนองความตองการท่ีหลากหลาย พรอมท้ังเพ่ิมชองทางการจัดจําหนาย
สินคาเพ่ือใหลูกคาสามารถเขาถึงศูนยจําหนายสินคาของบริษัทฯ ไดสะดวกยิ่งข้ึน กลาวไดวา ความสามารถ
ในการขยายสาขาไดตามแผนธุรกิจท่ีวางไวเปนหนึ่งในปจจัยหลักท่ีมีผลตอการเติบโตของรายไดและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต 

16.2.4 การเติบโตของรายไดจากกลุมโฮเรกา 

รายไดจากกลุมโฮเรกาเติบโตอยางมีนัยสําคัญในชวง 10 ปท่ีผานมา ซึ่งเปนไปตามแผนธุรกิจของบริษัทฯ     
ในการขยายฐานกลุมโฮเรกา เนื่องดวยอุตสาหกรรมดานอาหารมีแนวโนมขยายตัวอยางตอเนื่อง ตามภาวะ
เศรษฐกิจและการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเท่ียว ประกอบกับการเปลี่ยนแปลงในพฤติกรรมของผูบริโภค
ยุคใหมท่ีนิยมการรับประทานอาหารนอกบาน ดวยเหตุนี้ การเติบโตของรายไดจากกลุมโฮเรกาจึงเปนปจจัย
สําคัญท่ีมีผลตอการเติบโตของรายไดและผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทฯ 

16.2.5 ความหลากหลายของผลิตภัณฑ และการจัดหาผลิตภัณฑ 

บริษัทฯ มีกลยุทธโดยยึดถือความตองการของลูกคาเปนศูนยกลาง ความหลากหลายของผลิตภัณฑ           
เพื่อตอบสนองความตองการของลูกคากลุมเปาหมายซ่ึงสงผลโดยตรงตอการเติบโตของรายไดและผลกําไร
ของบริษัทฯ ดวยเหตุนี้ ศักยภาพในการจัดหาสินคาและผลิตภัณฑท่ีมีความหลากหลายและมีคุณภาพ จึงเปน
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หนึ่งในปจจัยท่ีสําคัญตอฐานะการเงินหรือการดําเนินการของบริษัทฯ ท่ีผานมา บริษัทฯ มีความสัมพันธท่ีดี
กับผูผลิตและผูจัดจําหนายสินคามาโดยตลอด ประกอบกับช่ือเสียงท่ีดีของบริษัทฯ และยอดขายท่ีเติบโตข้ึน
ตามลําดับ จึงทําใหบริษัทฯ มีศักยภาพท่ีดีในการจัดหาผลิตภัณฑท้ังดานราคา และปริมาณของสินคาท่ี
เพียงพอแกความตองการของผูบริโภค 

16.2.6 การบริหารจัดการสินคาคงคลัง ระบบการขนสงและกระจายสินคา 

การบริหารจัดการสินคาคงคลัง และระบบการขนสงกระจายสินคาท่ีมีประสิทธิภาพเปนปจจัยในการดําเนิน
ธุรกิจท่ีจําเปนอยางยิ่งตอการเติบโตที่ตอเนื่องและยั่งยืนของบริษัทฯ โดยมีผลกระทบโดยตรงตอรายไดและ
ผลกําไรของบริษัทฯ ท้ังน้ี บริษัทฯ มีการบริหารจัดการสินคาคงคลังแบบครบวงจร โดยมีการตรวจสอบและ
ควบคุมคุณภาพสินคาต้ังแตการคัดเลือกหรือจัดหา การรับสินคาจากผูจัดจําหนาย การจัดเก็บ และการขนสง
ภายใตการดูแลของผูเช่ียวชาญและกระบวนการท่ีไดมาตรฐาน เพื่อเปนการรับรองวาสินคาท่ีบริษัทฯ จัด
จําหนายเปนสินคาท่ีมีคุณภาพดีและปลอดภัยตอผูบริโภค นอกจากน้ี เพื่อเปนการเพ่ิมศักยภาพในการขนสง
และกระจายสินคา ตลอดจนรองรับการขยายสาขาของบริษัทฯ ในอนาคต และเพื่อใหมั่นใจวากระบวนการ
ปฏิบัติงานท่ีสําคัญของบริษัทฯ จะสามารถดําเนินตอไปไดภายใตสถานการณวิกฤติตาง ๆ ท่ีอาจเกิดข้ึน 
บริษัทฯ ไดดําเนินการเปดศูนยกระจายสินคาอาหารแหงและสินคาอุปโภค ท่ีอําเภอบางเสาธง จังหวัด
สมุทรปราการ ซึ่งอยูในพ้ืนท่ีไกลจากศูนยกระจายสินคาวังนอย ในเดือนกรกฎาคม 2557 ท่ีผานมา รวมท้ังมี
แผนเปดดําเนินการศูนยกระจายสินคาอาหารสดและแชแข็งแหงใหม ท่ีอําเภอมหาชัย จังหวัดสมุทรสาคร ซึ่ง
มีสวนชวยลดความเส่ียงในกรณีศูนยกระจายสินคาแหงใดแหงหน่ึงตองปดดําเนินงานช่ัวคราวดวยเหตุผล   
ใด ๆ ก็ตาม (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในสวนท่ี 2.2 ขอ 6 – โครงการในอนาคต) 

16.2.7 การจัดหาบุคลากร 

จํานวนบุคลากรท่ีเพียงพอและมีประสิทธิภาพเปนปจจัยสําคัญในการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ท้ังน้ี     
บริษัทฯ มีความจําเปนในการจัดหาบุคลากรท่ีมีคุณภาพใหเพียงพอกับจํานวนสาขาในปจจุบัน และรองรับ
การเพ่ิมจํานวนสาขาอยางตอเนื่องตามแผนธุรกิจ รวมท้ังการฝกอบรมใหมีความชํานาญในการปฏิบัติหนาท่ี
ใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 

อยางไรก็ดี ท่ีผานมา บริษัทฯ มีความสามารถในการจัดหาพนักงานไดเพียงพอตอการเติบโตของแผนธุรกิจ
โดยไมสงผลกระทบในดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ แตอยางใด โดยบริษัทฯ ใหความสําคัญกับความพรอมดาน
บุคลากรมาโดยตลอด นอกเหนือจากโครงการพัฒนาบุคลากรในองคกร บริษัทฯ ยังมีแผนรวมกับกลุมเครือ
เจริญโภคภัณฑ ผลิตบุคลากรคนรุนใหมรองรับการเติบโตของธุรกิจ ผานสถาบันการจัดการปญญาภิวัตน 
(PIM) (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในสวนท่ี 2.2 ขอ 6 – โครงการในอนาคต)  



บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  
 

สวนที่ 2.4 ขอ 16 การวิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการ หนาที่ 16 

16.3  สรุปผลการดําเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทยอย ประจําไตรมาสที่ 1 สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2558 

รายได 

 ในไตรมาส 1 ป 2558 บริษัทฯ มียอดขายรวมจํานวน 38,854 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากงวดเดียวกันของปท่ีผานมา
ในอัตรารอยละ 12.4 สาเหตุหลักมาจากยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนในกลุมสินคาอุปโภคและบริโภค และยอดขายจาก
การขยายสาขาใหมท่ีเปดดําเนินการต้ังแตป 2557 โดยไตรมาสน้ี บริษัทฯ ไดมีการเปดสาขาใหม 3 สาขา ไดแก 
แม็คโคร สาขายโสธร สาขามหาสารคาม และสาขากัลปพฤกษ ซึ่งเปนรูปแบบ แม็คโคร ฟูดเซอรวิส  
ขนาดเล็ก ทําให ณ สิ้นไตรมาส 1 ป 2558 บริษัทฯ มีจํานวนสาขาแม็คโครท้ังส้ิน 80 สาขา และราน 
สยามโฟรเซนอีก 5 แหง 

 อนึ่ง เมื่อรวมกับรายไดคาบริการจํานวน 734 ลานบาท และรายไดอื่นจํานวน 188 ลานบาท สงผลใหบริษัทฯ 
มีรายไดรวมท้ังส้ิน 39,776 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจากไตรมาสเดียวกันของปกอนจํานวน 4,405 ลานบาท หรือคิด
เปนรอยละ 12.5 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

 บริษัทฯ มีคาใชจายในการขายและบริหารรวมท้ังส้ิน 2,742 ลานบาท หรือรอยละ 6.9 ของรายไดรวม และ
เพิ่มข้ึนรอยละ 21.5 จากไตรมาสเดียวกันของปกอน โดยมีคาใชจายในการขายเพ่ิมข้ึนรอยละ 24.2 จากปกอน 
ตามจํานวนสาขาท่ีเพ่ิมข้ึนจากการขยายสาขาจํานวน 13 สาขาในป 2557 และ 3 สาขาในไตรมาส 1 ป 2558 
รวมท้ังคาใชจายในการจัดงาน “ตลาดนัดโชหวย” และจากคาใชจายในการบริหารเพิ่มข้ึนรอยละ 12.7 เปน
ผลจากการเพ่ิมข้ึนของคาใชจายในการพัฒนาธุรกิจเพื่อรองรับการการขยายธุรกิจของบริษัทฯ และคาใชจาย
จากระบบปฏิบัติการหลักในสวนของคาบํารุงรักษาระบบคอมพิวเตอร 

กําไรสุทธ ิ

 ในไตรมาส 1 ป 2558 บริษัทฯ มีกําไรกอนตนทุนทางการเงินและคาใชจายภาษีเงินไดเทากับ 2,023 ลานบาท 
เพิ่มข้ึนจากไตรมาสเดียวกันของปกอนในอัตรารอยละ 22.5 ซึ่งเปนผลมาจากยอดขายท่ีเพิ่มสูงข้ึน อัตรากําไร
ข้ันตนท่ีปรับตัวดีข้ึน และการบริหารตนทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ท้ังน้ี เมื่อหักตนทุนทางการเงินจํานวน  
54 ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 74.4 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปกอนจากการกูยืมเงินท่ีเพิ่มสูงข้ึน เพื่อใชใน
ธุรกิจของบริษัทฯ และหักคาใชจายภาษีเงินไดจํานวน 430 ลานบาทสงผลใหบริษัทฯ และบริษัทยอยมี 
กําไรสุทธิเทากับ 1,539 ลานบาท คิดเปนกําไรสุทธิ 0.32 บาทตอหุน เพิ่มข้ึนจากไตรมาสเดียวกันของปกอน
รอยละ 21.1 

 


