
 

 

 

 

Het onvolprezen hefboomeffect – op basis van ietsje complexe gegevens 

 

 

• Je weet natuurlijk wat het hefboomeffect betekent. 

• Je kunt er een goede omschrijving van geven. 

• Je kunt er een eenvoudig, praktisch voorbeeld bij bedenken. 

• Je weet waar de oorzaak van een positief of negatief hefboomeffect precies ligt. 

• Je weet ook waaruit het gevolg van die oorzaak blijkt. 

• Je kunt aangeven in welke omstandigheden het hefboomeffect niet optreedt, 

met andere woorden: wanneer dat effect neutraal is. 

• Je kunt (niveau II) ook berekenen bij welke winst – gegeven alle andere relevante informatie – 

het effect neutraal is. 

• Jij hebt prachtige tegenvoorbeelden gemaakt met een negatief hefboomeffect, al dan niet 

voortkomend uit een feitelijk verlies (want dat is niet noodzakelijk. Andersom wel? Betekent 

een verlies altijd een negatief hefboomeffect?). 

• Je begrijpt de relaties tussen een grote of kleine hefboomfactor, het begrip solvabiliteit 

en de solvabiliteitseisen, die vaak door banken worden gesteld. 

• Je hebt geprobeerd te begrijpen (niveau III) hoe je precies zou moeten rekenen als je het 

hefboomeffect voor of na belastingen zou willen vaststellen (let op: mogelijk niet alleen Vpb 

of IB voor de ondernemer, maar ook voor de partij of partijen die opbrengsten verkrijgen uit het 

beschikbaar stellen van vreemd vermogen). 

 

Want: dit hebben we in onze lessen allemaal uitbundig behandeld. 

 

** 

 

Op de bladen hierna heb ik het hefboomeffect uitgeschreven op basis van het voorbeeld, dat 

we op 31 mei 2016 spontaan op het bord hebben uitgewerkt. Puzzel nog een keer in detail mee. 

We laten de belasting(en) buiten beschouwing. 

 

 

** 

 

  



 

 

 

 

I Uitgangspunten 

 

Lees natuurlijk altijd eerst rustig en gedegen alle informatie. Soms staat er bij een opgave dat je de 

bedragen op één balansmoment als gemiddelden voor het gehele jaar mag gebruiken. Makkelijk! 

 

• Let op de data boven de kolommen, soms zijn die omgekeerd. Alleen de creditkant van de 

balans is in dit verband relevant (waarom eigenlijk?). 

• Alle bedragen (behalve de nominale waarde van een aandeel) zijn in Euro * 1.000. 

• Het geplaatst kapitaal is op 1 april uitgebreid. De aandelen kennen een nominale waarde van 

€ 1.000. De uitbreiding heeft plaatsgevonden tegen een koers van 150 %. Let op: in het plaatje 

stond eerst nog niet de omvang van de agioreserve per 31 december. Kan je die (al) uitrekenen? 

• Er is op 1 juni dividend uitgekeerd, ten laste van de overige reserve. 

• De gedeeltelijke aanwending van de voorziening (hoe werkt dat ook alweer? Vormen, doteren 

aan, onttrekken aan, samenhang met de resultatenrekeningen over verschillende jaren, wat te 

doen als een voorziening te klein of te groot is gebleken?) heeft plaatsgevonden op 1 juli. 

• De mutatie in de langlopende lening (is er bijgeleend of afgelost?) is geschied op 1 september. 

• Inzake de crediteuren gaan we uit van het gemiddelde van de standen per jaarbegin 

en jaareinde. 

• De winst is tot stand gekomen in het tweede kwartaal. In de andere drie kwartalen heeft 

de onderneming dus geen winst, maar ook geen verlies geleden. 

• Er is in totaal € 30 betaald * aan de verschaffers van vreemd vermogen. Dat zal de schuldeiser 

uit hoofde van de langlopende lening zijn, maar dat hoeft niet. Aan wie kan er nog meer zijn 

betaald? Kan er ook interest zijn toegerekend aan de voorziening (niveau III)?  

* = is betaald per definitie het juiste begrip, in dit verband? 

 

 

II Berekeningen 

 

Daar gaan we. Let op: noteer rendementen altijd in procenten, met twee decimalen. 

 

REV 

 

• Winst = 120, opnemen in de teller. 

• Noemer: kapitaal, agio en overige reserve zie rechtsboven in het plaatje. Spreekt voor zich. 

• Maar nu die winst. Zie het grafiekje linksboven in het plaatje: wat was het gemiddelde extra 

eigen vermogen, voortkomend uit de winst, gedurende Q1? Juist, € 0. Daarom 0 * ¼. In Q2? 

Correct, het gemiddelde daarvan is (0 + 120) / 2 = 60. Aldus 60 * ¼. En in Q3 en Q4? Er is geen 

winst meer bij gekomen, maar het gemiddelde van het extra eigen vermogen, voortgekomen uit 

de winst, is toch echt 120. Gedurende zes van de twaalf resterende maanden van het jaar, 

dus 120 * ½. Met welk bedrag aan gemiddeld extra eigen vermogen, voortkomend uit de winst, 

moeten we dus rekenen in de noemer? Top: de 75, die je ziet staan. 

• REV = dus 13,78 %. 

 

  



 

 

 

 

IVV 

 

• Vergoeding voor het vreemd vermogen, opnemen in de teller: 30. 

• Noemer: de gedeeltelijke aanwending van de voorziening heeft plaatsgevonden op 1 juli, 

we mogen daarvoor dus het gemiddelde van de bedragen per 1 januari en per 31 december 

nemen. Jij weet natuurlijk dat een voorziening per definitie vreemd vermogen is. 

• Rond het LVV en de crediteuren kan geen discussie spelen. 

• Zie de berekeningen (en let op het liggende streepje boven een bedrag of symbool, 

dat staat voor gemiddeld): IVV = 7,83 %. 

• Je begrijpt nu ook waarom ik IVV vaak RVV noem: het hoeft niet altijd (alleen) om interest 

te gaan. 

 

RTV 

 

• Maak het niet te ingewikkeld en ga niet opnieuw alle elementen uitrekenen: dat mag wel, maar 

hoeft niet en geeft alleen maar kans op (extra) fouten. Houd daarom deze volgorde aan, als dat 

op basis van een opgave mogelijk is: eerst REV, dan IVV (of andersom), maar altijd RTV als 

laatste. 

• Want: je mag zowel de teller als de noemer samenstellen uit de bedragen, die je net hebt 

uitgerekend en die je natuurlijk netjes hebt genoteerd. 

• Daarom: RTV = 150 / 1.254,16 = 11,96 %. 

 

III Controle 

 

• Controleer je uitkomsten altijd via de hefboomformule. 

• Die ken je: REV = REV + (RTV -/- IVV) * (gemiddeld VV / gemiddeld EV). 

• Kijk nogmaals naar oorzaak en gevolg. Weet wat de begrippen marge, hefboomfactor en ook 

hefboomeffect (in engere zin) zijn en hoe je die uit de formule kunt afleiden. 

 

IV Conclusie 

 

En, mag deze ondernemer cijfermatig tevreden zijn? Waarom wel of niet, vind jij? 

 

** 
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