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16. การวิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการ (Management Discussion and Analysis: MD&A) 

16.1 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะทางการเงินและผลดําเนินงาน 

16.1.1 ภาพรวมของการดําเนินงานทีผ่านมา   

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจหลักเปนศูนยจําหนายสินคาแบบชําระเงินสดและบริการตนเอง โดยจัดจําหนาย
สินคาอุปโภคบริโภคใหแกสมาชิกของบริษัทฯ ภายใตชื่อ “แม็คโคร” ซึ่งมีสาขาอยูทั่วประเทศไทย ทั้งน้ี 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 บริษัทฯ มีจํานวนสาขาท้ังส้ิน 82 สาขาท่ัวประเทศ แบงเปนศูนยจําหนายสินคา
แม็คโคร จํานวน 63 สาขา แม็คโคร ฟูดเซอรวิส จํานวน 8 สาขา อีโค พลัส จํานวน 6 สาขา และรานสยาม
โฟรเซน จํานวน 5 สาขา แบงเปนสาขาในกรุงเทพมหานครและปริมณฑลจํานวน 14 สาขา และสาขาใน
ตางจังหวัดจํานวน 68 สาขา ตามลําดับ โดยมีพื้นท่ีการขายรวมประมาณ 559,099 ตารางเมตร นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ยังประกอบธุรกิจนําเขา สงออก และจําหนายสินคาแชแข็งและแชเย็น พรอมบริการดานจัดเก็บและ
จัดสงในประเทศไทยและประเทศเวียดนาม โดยผานการดําเนินการของบริษัทยอย 2 บริษัท ไดแก บริษัท 
สยามฟูด เซอรวิส จํากัด (“สยามฟูด เซอรวิส”) และ บริษัท วีนาสยาม ฟูด จํากัด (“วีนาสยาม ฟูด”) 
ตามลําดับ โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 สยามฟูด เซอรวิส มีจํานวน 4 สาขา ไดแก สาขากรุงเทพมหานคร 
สาขาพัทยา สาขาเกาะสมุย และสาขาภูเก็ต ในขณะท่ีวีนาสยาม ฟูด มีจํานวน 2 สาขา ต้ังอยูท่ีเมืองโฮจิมินท 
และเมืองฮานอย ประเทศเวียดนาม  

ในชวง 3 ปท่ีผานมา บริษัทฯ ไดรับผลกระทบจากปจจัยท่ีไมเอื้ออํานวยทางดานเศรษฐกิจและการเมือง
โดยเฉพาะในป 2556 และ ป 2557 ซึ่งรวมถึงสภาวะเศรษฐกิจโลกท่ียังไมฟนตัว สภาวะเศรษฐกิจในประเทศ
ท่ีขยายตัวตํ่า ประกอบกับสถานการณทางการเมืองของประเทศท่ีเกิดปญหาในชวงป 2556 ตอเนื่องถึงครึ่งป
แรกของป 2557 ท้ังน้ี สภาพเศรษฐกิจของประเทศเริ่มฟนตัวต้ังแตชวงครึ่งหลังของป 2557 และมีแนวโนม
เติบโตอยางตอเนื่อง โดยไดรับปจจัยหนุนจากสถานการณการเมืองท่ีดีข้ึน และนโยบายกระตุนการฟนฟู
เศรษฐกิจของรัฐบาล ประกอบกับการลงทุนของภาคเอกชนและภาคทองเท่ียวกลับมาดีข้ึนอยางคอยเปนคอย
ไป อยางไรก็ดี ดวยศักยภาพดานการแขงขัน และกลยุทธท่ีมีประสิทธิภาพของบริษัทฯ ในการพัฒนาสินคา
และบริการใหมีความหลากหลายและมีคุณภาพดีอยางสมํ่าเสมอ เพื่อตอบสนองความตองการของลูกคาใน
แตละกลุมไดเปนอยางดี สงผลใหบริษัทฯ ยังคงมีผลการดําเนินงานท่ีมีการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยในป 
2555 ป 2556 และป 2557 บริษัทฯ มีรายไดรวมเทากับ 114,956 ลานบาท 129,781 ลานบาท และ 142,532 
ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยต้ังแตป 2555 ถึงป 2557 ท่ีรอยละ 11.4 ตอป  

ในดานการขยายธุรกิจ บริษัทฯ ไดขยายสาขาอยางตอเนื่องในชวง 3 ปท่ีผานมา จากจํานวนสาขารวมท้ังส้ิน 
62 สาขา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 เพ่ิมข้ึนเปน 82 สาขา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 โดย บริษัทฯ มีจํานวน
สาขาศูนยจําหนายสินคาแม็คโคร แม็คโคร ฟูดเซอรวิส และอีโค พลัส เพิ่มข้ึน 12 สาขา 6 สาขา และ 2 สาขา 
ตามลําดับ ท้ังน้ี การขยายธุรกิจของของบริษัทฯ ในชวง 3 ปท่ีผานมาไดเนนการขยายไปในธุรกิจบริการดาน
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อาหาร ดวยตระหนักถึงศักยภาพในการเติบโตและขยายตัวอยางตอเนื่องของอุตสาหกรรมธุรกิจดานอาหาร 
และเพื่อใหสอดคลองกับแผนพัฒนาของประเทศไทยในดานการทองเท่ียวและการพัฒนาอาหารปลอดภัย  

นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังมีความสามารถในการบริหารจัดการตนทุนและคาใชจายไดอยางมีประสิทธิภาพ      
ซึ่งสะทอนใหเห็นจากอัตรากําไรท่ีปรับสูงข้ึน โดยบริษัทฯ มีกําไรข้ันตนในป 2555 ป 2556 และป 2557 
เทากับ 9,380 ลานบาท 10,964 ลานบาท และ 12,500 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตรากําไรข้ันตนเทากับ
รอยละ 8.4 รอยละ 8.7 และรอยละ 9.0 ตามลําดับ กําไรสุทธิในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 3,534 
ลานบาท 4,299 ลานบาท และ 4,885 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 3.1 รอยละ 
3.3 และรอยละ 3.4 ตามลําดับ การเพ่ิมข้ึนของกําไรสุทธิอยางตอเนื่องสอดคลองกับความสามารถในการ
เติบโตของรายไดของบริษัทฯ ตลอดจนความสามารถในการเพ่ิมอัตรากําไรข้ันตนซึ่งนอกจากจะเปนผลมา
จากการบริหารจัดการตนทุนและคาใชจายไดอยางมีประสิทธิภาพแลว ยังเปนผลมาจากกลยุทธของบริษัทฯ 
ในการขยายสัดสวนการตลาดในกลุมลูกคาผูประกอบธุรกิจบริการดานอาหารใหมากข้ึน 

อน่ึง การเปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุนในป 2556 สงผลใหบริษัทฯ มีสถานะเปนบริษัทยอยของซีพี ออลล 
ซึ่งเปนบริษัทในกลุมเครือเจริญโภคภัณฑต้ังแตเดือนมิถุนายน 2556 โดยกลุมเครือเจริญโภคภัณฑมี
ประสบการณ ความรู และความชํานาญในการดําเนินธุรกิจท้ังในและตางประเทศเปนอยางดี จึงเปนโอกาส
อันดีสําหรับบริษัทฯ ในการเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินธุรกิจ ท้ังในดานการจัดหาผลิตภัณฑ และการ
เพิ่มผลิตภัณฑใหมเพื่อตอบสนองความตองการของลูกคา เปนตน รวมท้ังเปนการชวยเสริมศักยภาพในการ
เติบโตในระยะยาวไดเปนอยางดี 

16.1.2 การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

รายได 

รายไดรวมของบริษัทฯ ประกอบดวยรายไดจากการขายสินคา รายไดคาบริการ และรายไดอื่น ในป 2555 ป 
2556 และป 2557 บริษัทฯ มีรายไดรวมเทากับ 114,956 ลานบาท 129,781 ลานบาท และ 142,532 ลานบาท 
ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตในป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 12.9 และรอยละ 9.8 ตามลําดับ หรือ
อัตราการเติบโตเฉลี่ยตอปต้ังแตป 2555 ถึง ป 2557 เทากับรอยละ 11.4 

 

 

 

 

 



บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  
 

สวนที่ 2.4 ขอ 16 การวิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการ หนาที่ 3 

โครงสรางรายไดของบริษัทฯ และบริษัทยอย 

ธุรกิจ/ผลิตภัณฑ/บริการ ดําเนินการโดย 
% การถือ
หุนของ
บริษัทฯ 

รอบปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2555 2556 2557 

ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 

1. ศูนยจําหนายสินคาแม็คโคร                     
แม็คโคร ฟูดเซอรวิส อีโค พลัส และ
สยามโฟรเซน 

รายไดจากการขายสินคา อุปโภคบริโภค 
และรายไดอ่ืน 

บมจ. สยามแม็คโคร 
(MAKRO) 

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

2. ใหบริการดานการบริหาร ดานเทคนิค
และสนับสนุน 

รายไดจากการใหบริการ และรายไดอ่ืน* 

บจ. แม็คโคร อารโอ
เอช 

99.99 - - - - - - 

ARO Company 
Limited 

100.00 - - - - - - 

บจ. โปรมารท 
 

99.99 - - - - - - 

3. นําเขาและจําหนายสินคาแชแข็ง
และแชเย็น 

รายไดจากการขายสินคาและบริการ และ
รายไดอ่ืน* 

บจ. สยามฟูด 
เซอรวิส  

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

4. นําเขา สงออก และจําหนายสินคาแช
แข็งและแชเย็น 

รายไดจากการขายสินคาและบริการ และ
รายไดอ่ืน*  

บจ. วีนาสยาม ฟูด  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: *รายไดหลังจากหักยอดขายท่ีขายใหแกบริษัทในเครือ 

โดยการเติบโตข้ึนอยางตอเนื่องของรายไดรวมดังกลาวเปนผลสืบเนื่องมาจากการพัฒนาลูกคากลุมเปาหมาย
อยางตอเนื่อง ความมุงม่ันในการพัฒนาผลิตภัณฑและบริการใหมีความหลากหลาย มีคุณภาพดีอยาง
สมํ่าเสมอและมีปริมาณท่ีเพียงพอตอความตองการของลูกคาภายใตราคาท่ีเหมาะสม ประกอบกับการท่ี
บริษัทฯ ไดดําเนินการปรับปรุงรูปแบบรานคาและขยายสาขาอยางตอเนื่อง โดยมุงเนนการพัฒนารูปแบบ
สาขาท่ีหลากหลายเพ่ือใหสามารถเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายไดมากข้ึน และการเปดสาขาในพ้ืนท่ีใหม
โดยเฉพาะพื้นท่ีเศรษฐกิจท่ีสําคัญ ซึ่งรวมถึงแหลงทองเท่ียวและจังหวัดท่ีติดชายแดนประเทศเพ่ือนบาน เปน
ตน โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 บริษัทฯ มีจํานวนสาขาท้ังส้ิน 82 สาขา ท่ัวประเทศ แบงเปนศูนยจําหนาย
สินคาแม็คโคร แม็คโคร ฟูดเซอรวิส อีโค พลัส และรานสยามโฟรเซนจํานวน 63 สาขา 8 สาขา 6 สาขา และ 
5 สาขา ตามลําดับ 
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นอกจากน้ี การเติบโตข้ึนอยางตอเนื่องของรายไดรวมของบริษัทฯ ยังเปนผลมาจากการพัฒนาและขยายฐาน
ธุรกิจไปยังกลุมผูประกอบการดานธุรกิจโรงแรม ภัตตาคาร รานอาหาร และผูใหบริการจัดเลี้ยง หรือกลุม
โฮเรกา ดังจะเห็นไดจากบริษัทฯ ไดมุงม่ันพัฒนาศูนยจัดจําหนายสินคาในรูปแบบของแม็คโคร ฟูดเซอรวิส 
เพิ่มข้ึน เพื่อใหสอดคลองกับแผนพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศท่ีเนนการพัฒนาการทองเท่ียว และศักยภาพ
ในการเติบโตและขยายตัวอยางตอเนื่องของอุตสาหกรรมธุรกิจดานอาหาร ประกอบกับการเปลี่ยนแปลงใน
พฤติกรรมของผูบริโภคยุคใหมท่ีนิยมการรับประทานอาหารนอกบาน โดยยอดขายของลูกคากลุมโฮเรกา
เติบโตจากสัดสวนยอดขายเพียงรอยละ 4 เปนรอยละ 23 ของยอดขายรวมในสิบกวาปท่ีผานมา   

กําไรขั้นตน 

กําไรข้ันตนของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 9,380 ลานบาท 10,964 ลานบาท และ 
12,500 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตในป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 16.9 และรอยละ 
14.0 ตามลําดับ หรืออัตราการเติบโตเฉล่ียตอปต้ังแตป 2555 ถึง ป 2557 เทากับรอยละ 15.4 โดยอัตรากําไร
ข้ันตนในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 8.4 รอยละ 8.7 และรอยละ 9.0 ตามลําดับ ท้ังน้ี กําไร
ข้ันตนท่ีเพิ่มข้ึนเปนผลจากการทุมเทอยางตอเนื่องในการพัฒนาฐานลูกคา ซึ่งบริษัทฯ ไดมุงเนนการขยาย
สัดสวนการตลาดในกลุมลูกคาผูประกอบธุรกิจบริการดานอาหาร การคัดเลือกผลิตภัณฑอยางตอเนื่องและ
เพิ่มสัดสวนยอดขายของสินคาท่ีอัตราสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายตํ่ากวาสินคาประเภทอื่น ดังท่ี
เห็นไดจากยอดขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ และสินคาจําพวกอาหารสดท่ีเติบโตข้ึน     
อีกท้ังการเพ่ิมข้ึนของยอดขายทําใหเกิดการประหยัดเน่ืองมาจากขนาด (Economy of Scale) ซึ่งมีสวนชวยให
บริษัทฯ บริหารจัดการตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

ในป 2555 ป 2556 และป 2557 บริษัทฯ มีคาใชจายในการขายและบริหารรวมท้ังส้ิน 7,419 ลานบาท 8,598 
ลานบาท และ 9,433 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมเทากับรอยละ 6.5 รอยละ 6.6 และ
รอยละ 6.6 ตามลําดับ โดยคาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทฯ ประกอบดวยคาใชจายในการขาย 
คาใชจายในการบริหาร และคาตอบแทนผูบริหาร 

โครงสรางคาใชจายในการขายและบริหาร  

รายการ 
2555 2556 2557 

 ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 
คาใชจายในการขาย 5,758 77.6 6,713 78.1 7,466 79.2 
คาใชจายในการบริหาร 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 
สัดสวนคาใชจายในการขาย
และบริหารตอรายไดรวม 

6.5% 6.6% 6.6% 
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 คาใชจายในการขาย: คาใชจายในการขายของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 
5,758 ลานบาท 6,713 ลานบาท และ 7,466 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มข้ึนรอยละ 16.6 ในป 2556 
และรอยละ 11.2 ในป 2557 การเพ่ิมข้ึนของคาใชจายในการขายสอดคลองกับจํานวนสาขาท่ี
เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง โดยจํานวนสาขาท่ีเปดใหมในป 2555 ป 2556 และ ป 2557 จํานวน 5 สาขา 
7 สาขา และ 13 สาขา ตามลําดับ 

 คาใชจายในการบริหาร: คาใชจายในการบริหารของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 และ ป 2557 
เทากับ 1,661 ลานบาท 1,885 ลานบาท และ 1,967 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มข้ึนรอยละ 13.5 ในป 
2556 และรอยละ 4.4 ในป 2557 การเพ่ิมข้ึนของคาใชจายในการบริหารมีสาเหตุหลักมาจากการ
เพิ่ม ข้ึนของค าใชจ ายในการเตรียมบุคลากร  การเ พ่ิม ข้ึนของค าใชจ ายในการพัฒนา
ระบบปฏิบัติการใหมของบริษัทฯ และคาใชจายในการพัฒนาโครงการตาง ๆ เพื่อรองรับการขยาย
ธุรกิจ 

กําไรกอนตนทุนทางการเงินและคาใชจายภาษีเงินได   

บริษัทฯ มีกําไรกอนตนทุนทางการเงินและคาใชจายภาษีเงินไดในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 4,777 
ลานบาท 5,510 ลานบาท และ 6,328 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตรากําไรกอนตนทุนทางการเงินและ
คาใชจายภาษีเงินไดเทากับรอยละ 4.2 รอยละ 4.2 และรอยละ 4.4 ตามลําดับ การเพ่ิมข้ึนของอัตรากําไรกอน
ตนทุนทางการเงินและคาใชจายภาษีเงินไดมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของกําไรข้ันตน ซึ่งเปนผลมาจาก
การทุมเทอยางตอเนื่องในการพัฒนาและขยายฐานลูกคากลุมเปาหมายอยางตอเนื่อง และการเพิ่มสัดสวน
ยอดขายสินคาท่ีอัตราสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายตํ่ากวาสินคาประเภทอื่นตามท่ีไดกลาวขางตน 
ถึงแมวาคาใชจายในการขายและบริหารจะเพ่ิมสูงข้ึน อันเปนผลมาจากการดําเนินธุรกิจภายใตภาวะการ
แขงขันในอุตสาหกรรมท่ีเพ่ิมสูงข้ึน การขยายสาขาและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ 

ตนทุนทางการเงิน 

บริษัทฯ มีตนทุนทางการเงินในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 85 ลานบาท 84 ลานบาท และ 168 ลาน
บาท ตามลําดับ ท้ังน้ี การเพ่ิมข้ึนของตนทุนทางการเงินในป 2557 เทียบกับป 2556 มีสาเหตุหลักมาจากการ
เพิ่มข้ึนของเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน เพื่อเสริมสภาพคลองของเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนิน
กิจการของบริษัทฯ และการเพิ่มข้ึนของเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 2,000 ลานบาท เพื่อใช
ในการขยายสาขาและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ โดยคาเฉล่ียอัตราตนทุนทางการเงิน
ยอนหลัง (ตนทุนทางการเงิน/ยอดหนี้เฉลี่ย) อยูท่ีประมาณรอยละ 3.0 - 4.0 ในชวงป 2555 ถึงป 2557 

กําไรสุทธิ 

กําไรสุทธิของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับ 3,534 ลานบาท 4,299 ลานบาท และ 4,885 
ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตในป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 21.6 และรอยละ 13.6 
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ตามลําดับ หรืออัตราการเติบโตเฉลี่ยตอปต้ังแตป 2555 ถึง ป 2557 เทากับรอยละ 17.6 ท้ังน้ี อัตรากําไรสุทธิ
สําหรับป 2555 ป 2556 และ ป 2557 เทากับรอยละ 3.1 รอยละ 3.3 และรอยละ 3.4 ตามลําดับ 

การเพ่ิมข้ึนของกําไรสุทธิต้ังแตป 2555 ถึงป 2557 เปนผลโดยตรงจากการเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัดของ
ยอดขาย จากอัตรากําไรข้ันตนท่ีสูงข้ึนอันเนื่องมาจากสาเหตุท่ีไดกลาวขางตน ประกอบกับการบริหารตนทุน
และคาใชจายตาง ๆ อยางมีประสิทธิภาพ รวมถึงการจัดต้ังศูนยกระจายสินคาในทําเลท่ีต้ังท่ีมีศักยภาพ
ตลอดจนปรับปรุงระบบโลจิสติกส และเพ่ิมประสิทธิภาพระบบการบริหารจัดการภายในศูนยกระจายสินคา
อยางตอเนื่อง 

16.1.3 การวิเคราะหฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

สินทรัพยรวมบริษัทฯ มีองคประกอบหลักคือ เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด สินคาคงเหลือ และท่ีดิน
อาคาร และอุปกรณ โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ เทากับ 
32,291 ลานบาท 36,104 ลานบาท และ 43,666 ลานบาท ตามลําดับ การเพ่ิมข้ึนของสินทรัพยรวมของ 
บริษัทฯ มีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ ซึ่งเปนผลจากการขยายสาขาอยาง
ตอเน่ืองในชวง 3 ปท่ีผานมา 

 สินทรัพยหมุนเวียน 

สินทรัพยหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 14,688      
ลานบาท 16,436 ลานบาท และ 17,406 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 45.5 รอยละ 45.5 
และรอยละ 39.9 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ สินทรัพยหมุนเวียนมีองคประกอบหลักคือเงินสด
และรายการเทียบเทาเงินสด และสินคาคงเหลือ  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเปนองคประกอบหลักของสินทรัพยรวม เนื่องจากลักษณะ
ธุรกิจท่ีรับชําระสินคาในรูปแบบของเงินสดเปนสวนใหญ โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 
และ 2557 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเทากับ 6,056 ลานบาท 5,011 ลานบาท 
และ 4,564 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 18.8 รอยละ 13.9 และรอยละ 10.5 ของสินทรัพย
รวม ตามลําดับ  

ปจจัยหลักท่ีทําใหเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของบริษัทฯ ลดลงในป 2556 จํานวน 1,045 
ลานบาท หรือรอยละ17.3 มาจากการลงทุนในท่ีดิน อาคารและอุปกรณ สิทธิการเชาและสินทรัพย
ไมมีตัวตนอื่นรวมเปนจํานวน 3,248 ลานบาท เพื่อเพิ่มจํานวนสาขาเปนหลัก และการจายเงินปน
ผลระหวางปจํานวน 4,140 ลานบาท  
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สําหรับปจจัยหลักท่ีทําใหเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของบริษัทฯ ลดลงในป 2557 จํานวน 
447 ลานบาท หรือรอยละ 8.9 มาจากลงทุนในท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สิทธิการเชาและ
สินทรัพยไมมีตัวตนอื่นรวมเปนจํานวน 6,984 ลานบาท เพื่อใชขยายสาขาเปนหลัก การจายเงิน
ปนผลระหวางปจํานวน 3,120 ลานบาท  

ลูกหนี้การคา 

บริษัทฯ มียอดลูกหนี้การคาท่ีคอนขางตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยรวม เนื่องจากลักษณะธุรกิจ
หลักมีการรับชําระคาสินคาในรูปของเงินสดเปนสวนใหญ โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 
และ 2557 บริษัทฯ มียอดลูกหนี้การคาเทากับ 235 ลานบาท 278 ลานบาท และ 312 ลานบาท 

ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 0.7 รอยละ 0.8 และรอยละ 0.7 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ ท้ังน้ี 
ระยะเวลาการรับชําระเงินของบริษัทฯ มีระยะเวลาต้ังแต 7 ถึง 60 วัน 

สินคาคงเหลือ 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 บริษัทฯ มีสินคาคงเหลือเทากับ 7,275 ลานบาท 9,792 
ลานบาท และ 10,628 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปน รอยละ 22.5 รอยละ 27.1 และรอยละ 24.3 ของ
สินทรัพยรวม ตามลําดับ  

โดย ณ สิ้นป 2556 สินคาคงเหลือของบริษัทฯ ไดเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญจํานวน 2,517 ลานบาท 
คิดเปนรอยละ 34.6 เทียบกับ ณ สิ้นป 2555 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มปริมาณสินคาคงคลัง
ใหสอดคลองกับจํานวนสาขาท่ีเปดใหมระหวางปจํานวน 7 สาขา ประกอบกับการเพ่ิมระดับ
จํานวนสินคาคงคลังใหเพียงพอ เพื่อใหการดําเนินงานของแตละสาขาเปนไปไดอยางตอเนื่อง     
หากเกิดเหตุการณตาง  ๆ  ท่ีสงผลกระทบตอการดําเนินงานของผูผลิตหรือการขนสง  
อันเนื่องมาจากปญหาทางการเมืองภายในประเทศในชวงปลายป 2556  

สําหรับ ณ สิ้นป 2557 สินคาคงเหลือของบริษัทฯ ไดเพิ่มข้ึนจํานวน 836 ลานบาท คิดเปนรอยละ 
8.5 เทียบกับ ณ สิ้นป 2556 ซึ่งสอดคลองกับจํานวนสาขาท่ีเพิ่มข้ึนในป 2557 จํานวน 13 สาขา  

 สินทรัพยไมหมุนเวียน 

สินทรัพยไมหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 17,603 
ลานบาท 19,668 ลานบาท และ 26,260 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 54.5 รอยละ 54.5 และ
รอยละ 60.1 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ สินทรัพยไมหมุนเวียนมีองคประกอบหลักเปนท่ีดิน 
อาคาร อุปกรณ  
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ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 

ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ ของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 16,499 
ลานบาท 18,098 ลานบาท และ 23,655 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 51.1 รอยละ 50.1 และ
รอยละ 54.2 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2556 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน 1,599 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 9.7 เทียบกับ ณ สิ้นป 2555 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลงทุนขยายสาขาใหมจํานวน 7 
สาขา การซ้ือท่ีดินเพิ่มเติมเพ่ือใชเปนสถานท่ีกอสรางสาขาใหมในป 2557 ตลอดจนการซื้อ
เครื่องจักรและอุปกรณทดแทนของเดิม 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน 5,557 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 30.7 เทียบกับ ณ สิ้นป 2556 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลงทุนขยายสาขาใหมจํานวน 13 
สาขา การซ้ือท่ีดินเพ่ิมเติมเพ่ือใชเปนสถานท่ีกอสรางสาขาใหมในป 2558 และการซื้อเครื่องจักร
และอุปกรณทดแทนของเดิมและสิ่งปลูกสรางเพ่ือปรับปรุงใชเปนอาคารสํานักงานใหญแหงใหม 

สิทธิการเชา 

สิทธิการเชา ของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 529 ลานบาท 729 
ลานบาท และ 1,335 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 1.6 รอยละ 2.0 และรอยละ 3.1           
ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2556 สิทธิการเชาของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน 200 ลานบาท คิดเปนรอยละ 37.8 
เทียบกับ ณ สิ้นป 2555 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเชาท่ีดินระยะยาวเพิ่มข้ึน ซึ่งเปนสวนหนึ่ง
ของการลงทุนขยายสาขาใหมในป 2557  

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 สิทธิการเชาของบริษัทฯ เพิ่มข้ึน 606 ลานบาท คิดเปนรอยละ 83.1 
เทียบกับ ณ สิ้นป 2556 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเชาท่ีดินเพิ่มเติมซ่ึงเปนสวนหนึ่งของการ
ขยายสาขา และศูนยกระจายสินคาแหงใหมท่ีเปดดําเนินการในไตรมาส 3 ป 2557 

หน้ีสิน 

หนี้สินรวมของบริษัทฯ มีองคประกอบหลักคือ เงินกูระยะส้ันจากสถาบันการเงิน และเจาหน้ีการคา                        
กิจการอื่น โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 หนี้สินรวมของบริษัทฯ เทากับ 21,429 ลานบาท 
25,083 ลานบาท และ 30,879 ลานบาท ตามลําดับ การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสินรวมของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ
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ในป 2556 มีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินกูระยะส้ันจากสถาบันการเงิน และเจาหน้ีการคากิจการอื่น
ซึ่งสอดคลองกับการขยายธุรกิจและการเพิ่มข้ึนของจํานวนสาขา  

สําหรับการเพิ่มข้ึนของหน้ีสินรวมของบริษัทฯ ในป 2557 มีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินกูระยะยาว
จากสถาบันการเงินจํานวน 2,000 ลานบาท เพื่อใชในการดําเนินงาน การขยายสาขาและรองรับการเติบโต
อยางตอเนื่องของบริษัทฯ  

 หน้ีสินหมุนเวียน 

หนี้สินหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 21,002 ลานบาท 
24,540 ลานบาท และ 27,976 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 98.0 รอยละ 97.8 และรอยละ 
90.6 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ หนี้สินหมุนเวียนมีองคประกอบหลักเปนเงินกูระยะส้ันจาก
สถาบันการเงินและเจาหน้ีการคาอื่น 

เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 

เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 
เทากับ 2,100 ลานบาท 3,167 ลานบาท และ 3,226 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 9.8 รอยละ 
12.6 และรอยละ 10.4 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึน
อยางมีนัยสําคัญ ณ สิ้นป 2556 จํานวน 1,067 ลานบาท เทียบกับสิ้นป 2555 ท้ังน้ี มีสาเหตุหลัก
เพื่อเปนการเสริมสภาพคลองของเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินกิจการ และรองรับการเติบโต
อยางตอเนื่องของธุรกิจ  

เจาหน้ีการคากิจการอื่น 

เจาหน้ีการคากิจการอื่นของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 15,728 
ลานบาท 17,886 ลานบาท และ 20,269 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 73.4 รอยละ 71.3 และ
รอยละ 65.6 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ  

ณ สิ้นป 2556 เจาหน้ีการคากิจการอื่นของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจํานวน 2,158 ลานบาท คิดเปนรอยละ 
13.7 เทียบกับ ณ สิ้นป 2555 มีสาเหตุหลักมาจากการส่ังซ้ือสินคาคงคลังเพ่ิมข้ึนเพื่อรองรับสาขา
ใหมจํานวน 7 สาขาท่ีเปดระหวางป และการเพ่ิมระดับสินคาคงคลังในชวงปลายป เพื่อรองรับ
เหตุการณท่ีอาจเกิดจากปญหาความไมแนนอนทางการเมืองภายในประเทศ 

สําหรับ ณ สิ้นป 2557 เจาหน้ีการคากิจการอื่นของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจํานวน 2,383 ลานบาท คิดเปน
รอยละ 13.3 เทียบกับ ณ สิ้นป 2556 มีสาเหตุหลักมาจากการส่ังซ้ือสินคาคงคลังเพ่ิมข้ึน           
เพ่ือรองรับสาขาใหมจํานวน 13 สาขาท่ีเปดระหวางป 2557  
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 หน้ีสินไมหมุนเวียน 

หนี้สินไมหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 427 ลานบาท 
543 ลานบาท และ 2,903 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 2.0 รอยละ 2.2 และรอยละ 9.4 ของ
หนี้สินรวม ตามลําดับ หนี้สินไมหมุนเวียนมีองคประกอบหลักเปนหนี้สินตามสัญญาเชาการเงิน 
ภาระผูกพันผลประโยชนพนักงาน และเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

โดยหน้ีสินไมหมุนเวียนของบริษัทฯ ณ สิ้นป 2557 เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ เทียบกับ ณ สิ้นป 
2556 เนื่องจากการเขาทําสัญญาเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 2,000 ลานบาท     
เพ่ือใชในการขยายสาขาและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ 

สวนของผูถือหุน 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 สวนของผูถือหุนเทากับ 10,862 ลานบาท 11,021 ลานบาท และ 
12,787 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มข้ึนรอยละ 1.5 และรอยละ 16.0 ในป 2556 และป 2557 ตามลําดับ           
โดยสอดคลองกับผลกําไรสุทธิและการจายเงินปนผลระหวางป 2555 ถึง 2557 โดยในป 2555 ป 2556 และ 
ป 2557 บริษัทฯ จายเงินปนผลเทากับ 2,580 ลานบาท 4,140 ลานบาท และ 3,120 ลานบาท ตามลําดับ 

ณ วันท่ี 4 ตุลาคม 2556 บริษัทฯ ไดมีการเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนท่ีตราไวของหุนสามัญของบริษัทฯ จากเดิม
มูลคาท่ีตราไวหุนละ 10 บาท จํานวน 240 ลานหุน เปนมูลคาท่ีตราไวหุนละ 0.50 บาท จํานวน 4,800       
ลานหุน โดยการแตกหุนสามัญจํานวน 1 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 10 บาท ใหเปนหุนสามัญจํานวน 20 หุน 
มูลคาท่ีตราไวหุนละ 0.50 บาท  

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนเทากับ 12,787 ลานบาท ประกอบดวยทุนจดทะเบียน
ท่ีเรียกชําระแลวและสวนเกินมูลคาหุนรวม 5,690 ลานบาท กําไรสะสมจํานวน 7,096 ลานบาท และ
องคประกอบอื่นของสวนของผูถือหุนจํานวน 1 ลานบาท 

16.1.4 การวิเคราะหสภาพคลอง 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเทากับ 6,056        
ลานบาท 5,011 ลานบาท และ 4,564 ลานบาท ตามลําดับ ท้ังน้ี บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิ ณ สิ้นงวด ท่ีลดลง
อยางตอเนื่อง สอดคลองกับการใชกระแสเงินจากกิจกรรมลงทุนท่ีเกิดจากการขยายสาขา และการจายเงิน 
ปนผลระหวางงวด 
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กระแสเงินสดเพ่ิมขึ้น/(ลดลง) สุทธิระหวางงวด  

รายการ 
2555 2556 2557 

ลานบาท ลานบาท ลานบาท 
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 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนแหลงเงินทุนหลักท่ีสําคัญของบริษัทฯ โดยในป 2555 ป 2556 และป 
2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเทากับ 5,166 ลานบาท 5,306 ลานบาท และ7,661 ลานบาท 
ตามลําดับ  

ระยะเวลาวงจรเงินสด  

รายการ 
2555 2556 2557 

วัน วัน วัน 

ระยะเวลาวงจรเงินสด (29.0) (25.9) (25.9) 

ท้ังน้ี หากพิจารณาเงินทุนหมุนเวียนภายในและวงจรเงินสดของบริษัทฯ จะพบวาระหวางป 2555 ถึง 2557
บริษัทฯ มีระยะเวลาวงจรเงินสดท่ีติดลบมาโดยตลอด ซึ่งเปนการยืนยันถึงระบบการจัดการบริหารกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานท่ีดีของบริษัทฯ ในชวง 3 ปท่ีผานมา จากรูปแบบการดําเนินธุรกิจหลักของบริษัทฯ 
ท่ีรับชําระสินคาในรูปแบบของเงินสดเปนสวนใหญ แมวาระยะเวลาจําหนายสินคาปรับเพิ่มข้ึนเล็กนอย
ในชวง 3 ปท่ีผานมา จากประมาณ 25 วัน ในป 2555 เปนประมาณ 28 วันในป 2557 จากการเตรียมสินคาเพ่ือ
จําหนายเนื่องจากมีการขยายสาขามากข้ึน อยางไรก็ดี ภายใตการบริหารจัดการสินคาคงคลังท่ีดี จึงทําให
บริษัทฯ ยังสามารถรักษาระดับท่ีใกลเคียงเดิมได บริษัทฯ จึงมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพียงพอ
สําหรับการดําเนินธุรกิจประจําวันและการขยายธุรกิจในอนาคต 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

ในป 2555 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 2,831 ลานบาท โดยประกอบดวย
การขยายการลงทุนในสาขาใหมระหวางป การซ้ือท่ีดินและการเชาท่ีดินระยะยาวสําหรับแผนการเปดสาขา
ในป 2556 

ในป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 3,239 ลานบาท โดยประกอบดวย
การขยายการลงทุนในสาขาใหมระหวางป การซ้ือท่ีดินและการเชาท่ีดินระยะยาวสําหรับแผนการเปดสาขา
ในป 2557 และการลงทุนซื้อโปรแกรมระบบปฏิบัติการใหม 
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ในป 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 6,968 ลานบาท โดยประกอบดวย
การขยายการลงทุนในสาขาใหมระหวางป การซ้ือท่ีดินและการเชาท่ีดินระยะยาวสําหรับแผนการเปดสาขา
ในป 2558 และการลงทุนซ้ือท่ีดินสิ่งปลูกสรางเพ่ือปรับปรุงใชเปนอาคารสํานักงานใหญแหงใหม รวมถึง
โปรแกรมระบบปฏิบัติการใหมท่ีตอเนื่องจากปกอนหนา  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

ในป 2555 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 2,567 ลานบาท โดยสาเหตุหลัก
มาจากการจายเงินปนผล 2,580 ลานบาท และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจํานวน 48      
ลานบาท เพ่ือเสริมสภาพคลองและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ 

ในป 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 3,112 ลานบาท โดยสาเหตุหลัก
มาจากการจายเงินปนผล 4,140 ลานบาท และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจํานวน 1,067 
ลานบาท เพ่ือเสริมสภาพคลองและรองรับการเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ  

ในป 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไปในกจิกรรมจัดหาเงินเทากับ 1,140 ลานบาท โดยสาเหตุหลัก
มาจากการจายเงินปนผล 3,120 ลานบาท และเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจํานวน 2,000 
ลานบาท เพ่ือใชในการขยายสาขาและเติบโตอยางตอเนื่องของบริษัทฯ  

16.1.5 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 

อัตราสวนสภาพคลอง 

อัตราสวนสภาพคลองของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 เทากับ 0.7 เทา 0.7 เทา และ 

0.6 เทา ตามลําดับ โดยสาเหตุหลักท่ีสงผลตออัตราสวนสภาพคลองท่ีลดลงในป 2557 เกิดจากเงินสดและ
รายการเทียบเทาเงินสดท่ีลดลง เนื่องดวยการลงทุนในท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ และการจายเงินปนผล
ระหวางป อยางไรก็ดี อัตราสวนสภาพคลองสะทอนใหเห็นวาบริษัทฯ มีสภาพคลองท่ีดีและเพียงพอ
เหมาะสมตอการดําเนินธุรกิจ 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร  

อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทฯ สําหรับป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 8.4 รอยละ 8.7 และรอยละ 
9.0 ตามลําดับ อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทฯ ท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องทุกปเปนผลมาจากการพัฒนาฐานลูกคา 
ซึ่งบริษัทฯ ไดมุงเนนการขยายสัดสวนการตลาดในกลุมลูกคาผูประกอบธุรกิจบริการดานอาหาร               
การคัดเลือกผลิตภัณฑอยางตอเนื่องและเพ่ิมสัดสวนยอดขายของสินคาท่ีอัตราสวนตนทุนขายตอรายไดจาก
การขายตํ่ากวาสินคาประเภทอื่น อีกท้ังการเพิ่มข้ึนของยอดขายทําใหเกิดการประหยัดเน่ืองมาจากขนาด 
(Economy of Scale) ซึ่งมีสวนชวยใหบริษัทฯ บริหารจัดการตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน  
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อัตรากําไรสุทธิของบริษัทฯ สําหรับป 2555 ป 2556 และป 2557 เทากับรอยละ 3.1 รอยละ 3.3 และรอยละ 
3.4 ตามลําดับ อัตรากําไรสุทธิของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องทุกปโดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของ
อัตรากําไรข้ันตน ประกอบกับการบริหารตนทุนและคาใชจายตาง ๆ อยางมีประสิทธิภาพ รวมถึงการจัดต้ัง
ศูนยกระจายสินคาในทําเลท่ีต้ังท่ีมีศักยภาพตลอดจนปรับปรุงระบบโลจิสติกส และเพิ่มประสิทธิภาพระบบ
การบริหารจัดการภายในศูนยกระจายสินคาอยางตอเนื่อง   

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุนของบริษัทฯ สําหรับป 2555 ป 2556 และป 2557 คิดเปนรอยละ 34.0 รอยละ 39.3 
และ รอยละ 41.0 ตามลําดับ ซึ่งสอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนของกําไรสุทธิอยางตอเนื่องในทุกป 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทฯ สําหรับป 2555 ป 2556 และป 2557 คิดเปนรอยละ 11.2  
รอยละ 12.6 และรอยละ 12.2 ตามลําดับ ซึ่งสอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนของกําไรสุทธิอยางตอเนื่องในทุกป 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 2556 และ 2557 คิดเปน 2.0 
เทา 2.3 เทา และ 2.4 เทา ตามลําดับ โดยอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนของบริษัทฯ ท่ีเพิ่มสูงข้ึน ณ สิ้นป 2556 
มีสาเหตุหลักมาจากเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจาก ณ สิ้นป 2555 จํานวน 1,067 ลานบาท 
เพื่อการเสริมสภาพคลองของบริษัทฯ และรองรับการขยายธุรกิจซึ่งสอดคลองกับการขยายจํานวนสาขา และ
นโยบายของบริษัทฯ ในการเพิ่มระดับสินคาคงคลังในชวงปลายปเพื่อรองรับเหตุการณท่ีอาจเกิดจากปญหา
ความไมแนนอนทางการเมืองภายในประเทศ ในขณะท่ีอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มสูงข้ึน
เล็กนอย ณ สิ้นป 2557 มีสาเหตุหลักมาจากเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจาก ณ สิ้นป 2556 
จํานวน 2,000 ลานบาท เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจ และเสริมสภาพคลองของบริษัทฯ 

16.2 ปจจัยและเหตุการณที่มีผลกระทบตอฐานะการเงินหรือการดําเนินการของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญใน
อนาคต 

16.2.1 สภาวะเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ 

สภาวะเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความตองการบริโภคของ
ภาคเอกชน โดยสงผลตอความม่ันคงของรายไดและความสามารถในการใชจายของผูบริโภค ดังน้ัน จึงเปน
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเติบโตของรายไดและการขยายธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต อยางไรก็ดี สินคา
หลักของบริษัทฯ เปนสินคาอุปโภคบริโภคพื้นฐานในการดําเนินชีวิต นอกจากน้ัน ฐานลูกคาของบริษัทฯ ท่ี
มีมากกวา 2.6 ลานรายทั่วประเทศ ซึ่งครอบคลุมหลาย ๆ ธุรกิจเปรียบเสมือนตัวชวยในการกระจายความ
เสี่ยงเมื่อธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งไดรับผลกระทบจากสภาพเศรษฐกิจท่ีถดถอย ประกอบกับบริษัทฯ มีกลยุทธใน
การเนนความพึงพอใจของลูกคาเปนหลัก โดยไดมีการพัฒนาฐานลูกคาและผลิตภัณฑใหตรงกับความ



บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  
 

สวนที่ 2.4 ขอ 16 การวิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการ หนาที่ 14 

ตองการของลูกคาอยางตอเนื่อง ทําใหบริษัทฯ สามารถรักษาการดําเนินธุรกิจใหเติบโตอยางตอเนื่อง    
ตลอดมา  

16.2.2 การพัฒนาของอุตสาหกรรมทองเที่ยวในประเทศไทย 

การพัฒนาของอุตสาหกรรมทองเท่ียวในประเทศไทยมีผลกระทบโดยตรงตอธุรกิจโรงแรม รานอาหาร และ
จัดเลี้ยง หรือกลุมโฮเรกาซ่ึงเปนกลุมลูกคาเปาหมายหลักกลุมหน่ึงของบริษัทฯ ดังน้ัน จึงเปนปจจัยหลัก
ประการหน่ึงท่ีมีผลตอการเติบโตของรายไดและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ท้ังน้ี อุตสาหกรรมทองเท่ียว
ในประเทศไทยมีแนวโนมท่ีดีและเติบโตในระยะยาว แมวาสถานการณการทองเท่ียวของประเทศไทยจะ
ไดรับผลกระทบจากสภาวะทางการเมืองในประเทศท่ีไมแนนอนในป 2556 จนถึงชวงกลางป 2557 ก็ตาม 

16.2.3 ความสามารถในการขยายจํานวนสาขา 

ความสามารถในการขยายสาขาเปนปจจัยหนึ่งท่ีสงผลใหบริษัทฯ สามารถเติบโตอยางกาวกระโดดในชวง 3 
ปท่ีผานมา โดยมีอัตราการเติบโตเฉล่ียตอปของรายไดรวมเทากับรอยละ 11.4 ท้ังน้ี บริษัทฯ เปดศูนย
จําหนายสินคาแม็คโคร แม็คโคร ฟูดเซอรวิส และอีโค พลัส สาขาใหมอยางตอเนื่อง โดยในระหวางป 2555 
-  ป 2557 บริษัทฯ มีจํานวนสาขาศูนยจําหนายสินคาแม็คโคร แม็คโคร ฟูดเซอรวิส และอีโค พลัส เพิ่มข้ึน 
12 สาขา 6 สาขา และ 2 สาขา ตามลําดับ  

กลยุทธในการขยายสาขาอยางตอเนื่องและหลากหลายรูปแบบของบริษัทฯ มีจุดประสงคหลักเพื่อขยายฐาน
ลูกคาใหครอบคลุมมากข้ึน ตอบสนองความตองการท่ีหลากหลาย พรอมท้ังเพ่ิมชองทางการจัดจําหนาย
สินคาเพ่ือใหลูกคาสามารถเขาถึงศูนยจําหนายสินคาของบริษัทฯ ไดสะดวกยิ่งข้ึน กลาวไดวา ความสามารถ
ในการขยายสาขาไดตามแผนธุรกิจท่ีวางไวเปนหนึ่งในปจจัยหลักท่ีมีผลตอการเติบโตของรายไดและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต 

16.2.4 การเติบโตของรายไดจากกลุมโฮเรกา 

รายไดจากกลุมโฮเรกาเติบโตอยางมีนัยสําคัญในชวง 10 ปท่ีผานมา ซึ่งเปนไปตามแผนธุรกิจของบริษัทฯ     
ในการขยายฐานกลุมโฮเรกา เนื่องดวยอุตสาหกรรมดานอาหารมีแนวโนมขยายตัวอยางตอเนื่อง ตามภาวะ
เศรษฐกิจและการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเท่ียว ประกอบกับการเปลี่ยนแปลงในพฤติกรรมของผูบริโภค
ยุคใหมท่ีนิยมการรับประทานอาหารนอกบาน ดวยเหตุนี้ การเติบโตของรายไดจากกลุมโฮเรกาจึงเปนปจจัย
สําคัญท่ีมีผลตอการเติบโตของรายไดและผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทฯ 

16.2.5 ความหลากหลายของผลิตภัณฑ และการจัดหาผลิตภัณฑ 

บริษัทฯ มีกลยุทธโดยยึดถือความตองการของลูกคาเปนศูนยกลาง ความหลากหลายของผลิตภัณฑ           
เพื่อตอบสนองความตองการของลูกคากลุมเปาหมายซ่ึงสงผลโดยตรงตอการเติบโตของรายไดและผลกําไร
ของบริษัทฯ ดวยเหตุนี้ ศักยภาพในการจัดหาสินคาและผลิตภัณฑท่ีมีความหลากหลายและมีคุณภาพ จึงเปน
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หนึ่งในปจจัยท่ีสําคัญตอฐานะการเงินหรือการดําเนินการของบริษัทฯ ท่ีผานมา บริษัทฯ มีความสัมพันธท่ีดี
กับผูผลิตและผูจัดจําหนายสินคามาโดยตลอด ประกอบกับช่ือเสียงท่ีดีของบริษัทฯ และยอดขายท่ีเติบโตข้ึน
ตามลําดับ จึงทําใหบริษัทฯ มีศักยภาพท่ีดีในการจัดหาผลิตภัณฑท้ังดานราคา และปริมาณของสินคาท่ี
เพียงพอแกความตองการของผูบริโภค 

16.2.6 การบริหารจัดการสินคาคงคลัง ระบบการขนสงและกระจายสินคา 

การบริหารจัดการสินคาคงคลัง และระบบการขนสงกระจายสินคาท่ีมีประสิทธิภาพเปนปจจัยในการดําเนิน
ธุรกิจท่ีจําเปนอยางยิ่งตอการเติบโตที่ตอเนื่องและยั่งยืนของบริษัทฯ โดยมีผลกระทบโดยตรงตอรายไดและ
ผลกําไรของบริษัทฯ ท้ังน้ี บริษัทฯ มีการบริหารจัดการสินคาคงคลังแบบครบวงจร โดยมีการตรวจสอบและ
ควบคุมคุณภาพสินคาต้ังแตการคัดเลือกหรือจัดหา การรับสินคาจากผูจัดจําหนาย การจัดเก็บ และการขนสง
ภายใตการดูแลของผูเช่ียวชาญและกระบวนการท่ีไดมาตรฐาน เพื่อเปนการรับรองวาสินคาท่ีบริษัทฯ จัด
จําหนายเปนสินคาท่ีมีคุณภาพดีและปลอดภัยตอผูบริโภค นอกจากน้ี เพื่อเปนการเพ่ิมศักยภาพในการขนสง
และกระจายสินคา ตลอดจนรองรับการขยายสาขาของบริษัทฯ ในอนาคต และเพื่อใหมั่นใจวากระบวนการ
ปฏิบัติงานท่ีสําคัญของบริษัทฯ จะสามารถดําเนินตอไปไดภายใตสถานการณวิกฤติตาง ๆ ท่ีอาจเกิดข้ึน 
บริษัทฯ ไดดําเนินการเปดศูนยกระจายสินคาอาหารแหงและสินคาอุปโภค ท่ีอําเภอบางเสาธง จังหวัด
สมุทรปราการ ซึ่งอยูในพ้ืนท่ีไกลจากศูนยกระจายสินคาวังนอย ในเดือนกรกฎาคม 2557 ท่ีผานมา รวมท้ังมี
แผนเปดดําเนินการศูนยกระจายสินคาอาหารสดและแชแข็งแหงใหม ท่ีอําเภอมหาชัย จังหวัดสมุทรสาคร ซึ่ง
มีสวนชวยลดความเส่ียงในกรณีศูนยกระจายสินคาแหงใดแหงหน่ึงตองปดดําเนินงานช่ัวคราวดวยเหตุผล   
ใด ๆ ก็ตาม (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในสวนท่ี 2.2 ขอ 6 – โครงการในอนาคต) 

16.2.7 การจัดหาบุคลากร 

จํานวนบุคลากรท่ีเพียงพอและมีประสิทธิภาพเปนปจจัยสําคัญในการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ท้ังน้ี     
บริษัทฯ มีความจําเปนในการจัดหาบุคลากรท่ีมีคุณภาพใหเพียงพอกับจํานวนสาขาในปจจุบัน และรองรับ
การเพ่ิมจํานวนสาขาอยางตอเนื่องตามแผนธุรกิจ รวมท้ังการฝกอบรมใหมีความชํานาญในการปฏิบัติหนาท่ี
ใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 

อยางไรก็ดี ท่ีผานมา บริษัทฯ มีความสามารถในการจัดหาพนักงานไดเพียงพอตอการเติบโตของแผนธุรกิจ
โดยไมสงผลกระทบในดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ แตอยางใด โดยบริษัทฯ ใหความสําคัญกับความพรอมดาน
บุคลากรมาโดยตลอด นอกเหนือจากโครงการพัฒนาบุคลากรในองคกร บริษัทฯ ยังมีแผนรวมกับกลุมเครือ
เจริญโภคภัณฑ ผลิตบุคลากรคนรุนใหมรองรับการเติบโตของธุรกิจ ผานสถาบันการจัดการปญญาภิวัตน 
(PIM) (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในสวนท่ี 2.2 ขอ 6 – โครงการในอนาคต)  
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16.3  สรุปผลการดําเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทยอย ประจําไตรมาสที่ 1 สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2558 

รายได 

 ในไตรมาส 1 ป 2558 บริษัทฯ มียอดขายรวมจํานวน 38,854 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากงวดเดียวกันของปท่ีผานมา
ในอัตรารอยละ 12.4 สาเหตุหลักมาจากยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนในกลุมสินคาอุปโภคและบริโภค และยอดขายจาก
การขยายสาขาใหมท่ีเปดดําเนินการต้ังแตป 2557 โดยไตรมาสน้ี บริษัทฯ ไดมีการเปดสาขาใหม 3 สาขา ไดแก 
แม็คโคร สาขายโสธร สาขามหาสารคาม และสาขากัลปพฤกษ ซึ่งเปนรูปแบบ แม็คโคร ฟูดเซอรวิส  
ขนาดเล็ก ทําให ณ สิ้นไตรมาส 1 ป 2558 บริษัทฯ มีจํานวนสาขาแม็คโครท้ังส้ิน 80 สาขา และราน 
สยามโฟรเซนอีก 5 แหง 

 อนึ่ง เมื่อรวมกับรายไดคาบริการจํานวน 734 ลานบาท และรายไดอื่นจํานวน 188 ลานบาท สงผลใหบริษัทฯ 
มีรายไดรวมท้ังส้ิน 39,776 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจากไตรมาสเดียวกันของปกอนจํานวน 4,405 ลานบาท หรือคิด
เปนรอยละ 12.5 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

 บริษัทฯ มีคาใชจายในการขายและบริหารรวมท้ังส้ิน 2,742 ลานบาท หรือรอยละ 6.9 ของรายไดรวม และ
เพิ่มข้ึนรอยละ 21.5 จากไตรมาสเดียวกันของปกอน โดยมีคาใชจายในการขายเพ่ิมข้ึนรอยละ 24.2 จากปกอน 
ตามจํานวนสาขาท่ีเพ่ิมข้ึนจากการขยายสาขาจํานวน 13 สาขาในป 2557 และ 3 สาขาในไตรมาส 1 ป 2558 
รวมท้ังคาใชจายในการจัดงาน “ตลาดนัดโชหวย” และจากคาใชจายในการบริหารเพิ่มข้ึนรอยละ 12.7 เปน
ผลจากการเพ่ิมข้ึนของคาใชจายในการพัฒนาธุรกิจเพื่อรองรับการการขยายธุรกิจของบริษัทฯ และคาใชจาย
จากระบบปฏิบัติการหลักในสวนของคาบํารุงรักษาระบบคอมพิวเตอร 

กําไรสุทธ ิ

 ในไตรมาส 1 ป 2558 บริษัทฯ มีกําไรกอนตนทุนทางการเงินและคาใชจายภาษีเงินไดเทากับ 2,023 ลานบาท 
เพิ่มข้ึนจากไตรมาสเดียวกันของปกอนในอัตรารอยละ 22.5 ซึ่งเปนผลมาจากยอดขายท่ีเพิ่มสูงข้ึน อัตรากําไร
ข้ันตนท่ีปรับตัวดีข้ึน และการบริหารตนทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ท้ังน้ี เมื่อหักตนทุนทางการเงินจํานวน  
54 ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 74.4 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปกอนจากการกูยืมเงินท่ีเพิ่มสูงข้ึน เพื่อใชใน
ธุรกิจของบริษัทฯ และหักคาใชจายภาษีเงินไดจํานวน 430 ลานบาทสงผลใหบริษัทฯ และบริษัทยอยมี 
กําไรสุทธิเทากับ 1,539 ลานบาท คิดเปนกําไรสุทธิ 0.32 บาทตอหุน เพิ่มข้ึนจากไตรมาสเดียวกันของปกอน
รอยละ 21.1 

 


