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Abstrakt

Cielom vedeckej prace je prostrednictvom kvantitativnej analyzy sledovat’ vykonnost’
univerzitnych nadaénych fondov vybranych univerzit zo Spojenych Statov Americkych.
Vychodiskové udaje st zozbierané najmid zo sekundarnych zdrojov, akymi st napriklad
vyrocné spravy jednotlivych univerzit, a d’al§ich relevantnych zdrojov. Praca sa venuje
teoretickému pohl'adu na investicné stratégie vybranych institucii vzdelavania, ktory je neskor
v 2. casti analyzovany prakticky prostrednictvom vypoctu ukazovatelov Statistickymi

metddami.
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Abstract

The goal of the thesis is to quantitatively analyze the performance of university endowment
funds of selected universities from the United States of America. Baseline data are collected
mainly from secondary sources such as annual reports of each university and other relevant
published documents. The text is focused on theoretical view of universities’ investment
strategies at first and later in the 2" chapter it is analyzed practically through evaluation of

indicators, which we obtained using statistical methods.
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Uvod

Kazdé univerzita ¢i vzdeldvacia institucia sa musi v sucasnosti zaoberat’ kI'icovou otazkou
svojej existencie, a tou je ziskavanie financnych prostriedkov z réznych zdrojov na zachovanie
prevadzky a posobenia v ¢ase kriz, poklesov a nepredvidatelnej politickej ¢i ekonomickej
situdcie. Jednym z rieSeni je existencia tzv. univerzitnych nadacnych fondov. V sti¢asnosti je
ich rozvinutost’ na vys$sej urovni v Spojenych Statoch americkych (d’alej uz len ako ,,USA*), no
pomaly sa nadacné fondy zacinaju vyuzivat' viac aj v Eurdpe ato najmd v Zapadnej Casti,
priCom ich vyznamnost a dolezitost’ sa pre jednotlivé univerzity zvySuje. Praca je vSak
zamerana len na americké vzdeldvacie institucie. Aj tento fakt bol jednym z dévodov vyberu
témy, ked’ze v suCasnosti maji mnohé univerzity v USA z dévodu tlaku od centralnej vlady
problém s obmedzenymi finanénymi tokmi. Nada¢né fondy predstavuji efektivny sposob,
akym moZzu univerzity zdroje nielen ziskavat’, ale aj zhodnocovat. Je preto ddlezité, aby sa
zvySovalo povedomie o moznosti ich vyuzivania. Prostriedky znadacnych fondov su
kazdoro¢ne distribuované (vypladcané) a univerzita prostrednictvom nich financuje mnohé
oblasti svojej Cinnosti, ¢o vyrazne ulahCuje jej ekonomicku situaciu a dava moznost’
napredovaniu v roznych smeroch, ako st napr. vyskum ¢i podpora Studentov.

Za subjekt prace mézeme povazovat’ mnozinu univerzit z USA, na ktorych nada¢né fondy
(objekt) sa bude praca blizSie zameriavat. Predmetom su investicné stratégie, ktoré su
v jednotlivych fondoch na zaklade investi¢nej politiky uplatnované.

Primérnym a najdolezitejSim cielom prace je zamerat’ sa na mnozinu nada¢nych fondov
univerzit z oboch uvedenych Casti sveta a zhodnotit’ ich investicné stratégie a pristupy, ktoré st
pri ich sprave uplatiiované. Jednym z d’alSich cielov bude ich vzdjomné porovnanie, t. -j.
komparacia investinych stratégii a- vykonnosti vyuzitim v praxi pouzivanych zakladnych
Statistickych ukazovatelov vyuzivanych vo finanCnej praxi pri merani vynosu a rizika
finan¢nych nastrojov. Vychadzat' budeme z Gdajov zozbieranych zo sekundarnych zdrojov
v podobe vyroénych sprav univerzit ¢i inych dostupnych relevantnych dokumentov
a Statistickych udajov.

Metodikou vyuzivanou v teoretickej Casti prace budii najmd induktivno-deduktivne
metddy, pricom sa zameriame najmi na dedukciu, ked’Ze problematika bude rozobrana najprv
zo vseobecného pohladu.

V druhej kapitole bude hlavnou metodou vyskumu komparacia z pohl'adu, kedy jednotlivé

univerzitné nadacné fondy a ich vykonnost’ budu porovnavané medzi sebou. V zavere prace



vykoname syntézu vSetkych doteraz zistenych tidajov a informacii. Vyhodnotime, ¢i ciele

prace boli naplnené.

1. Teoretické vymedzenie a charakteristika univerzitnych nadac¢nych
fondov

V prvej kapitole vedeckej prace budeme rozoberat problematiku nada¢nych fondov
v teoretickej rovine. BlizSie sa pozrieme na definicie a charakteristiky sledovanych oblasti,
ktorymi st nada¢né fondy, investi¢né stratégie v nich uplatiiované, typy finan¢nych aktiv a ich

alokdcia, rizikovost portfolia atd’.

1.1. Nadacny fond a jeho podstata

Nada¢né¢ fondy vo vSeobecnej teoretickej rovine predstavuju z hladiska finan¢ného
manazmentu jednu z najdolezitejSich aktivit pre mnohé neziskové organizacie (anglicka skr.
NPO — non-profit organization) — t. j. organizacie, ktoré vznikli najmi za ucelom zdmeru, aby
sa venovali poskytovaniu takého spektra sluzieb, o ktoré verejné institucie zdujem nemaju
(dobrovol'ne alebo nedobrovolne). (Mazanec, 2022)

Podl’a slov autora Bhattiho je hlavnou podstatou zmienovanych fondov od¢lenovat’ cast’
penazi, ktoré organizdcia (napr. univerzita, zariadenia zamerané na kultiru a zdravotnu
starostlivost’, cirkvi atd’.) vlastni, a zvySovat’ ich hodnotu v ¢ase prostrednictvom generovania
ziskov z investi¢nej ¢innosti, ked’Ze spoliehat’ sa iba na prijmy od darcov organizacia kvdli ich
nepravidelnosti neméze. Jedna sa ¢i uz o nepravidelnost’ Casovi, ale i vo vyske obdrzanych
prostriedkov v podobe darov. (Bhatti, 2014)

V kontexte vysokych $kol auniverzit sa nadaény fond chape ako velmi ddélezita a
vyznamna pomocka k dosahovaniu vytyCenych, najmé dlhodobych, cielov danej vzdelavace;j
institucie. Jeho pravidelnd distribu¢na Cinnost ma pozitivny vplyv nielen na Studentov,
profesorov a nepedagogickych zamestnancov, ale i na fakulty ¢i ubytovacie zariadenia a d’alSie
oblasti, akymi st napr. veda a vyskum ¢i poskytovanie Stipendii. Sice hlavny tcel vacsiny
nadac¢nych fondov univerzit vo vSeobecnosti je bezpodmienecne zhodny, no z druhého uhla
pohl'adu sa liSia vo svojej velkosti, trhovej hodnote, Struktire, zloZeni, vykonnosti,
sprave/manazmente atd’.

Dalsia definicia hovori o nadaénom fonde ako o uréitom agregate prostriedkov a aktiv,
ktoré univerzita ziskala v podobe darov od rodicov, Studentov alebo priatel'ov Skoly, a ktoré su
d’alej investované s hlavnym ciel'om podpory ¢innosti univerzity a jej predstavitel'ov (Studenti,

profesori aini jej zamestnanci ¢i Clenovia) v budicnosti. Vo svojej podstate takyto fond



predstavuje akysi partnersky vztah medzi darcom prostriedkov a institiciou (v kontexte
bakalérskej prace univerzitou), ktorého ciel'om je zabezpecit’ prosperitu sucasnych a buducich
generacii cClenov univerzitnej] obce. American Council on Education hovori o tzv.
permanentnom investicnom fonde, ktory nie je jednotnym, ale jeho zloZenie je prezentované
ako mnozina tisicov mensich fondov, oddelenych od seba. (ACE, 2024)

Richard Smith v ¢lanku pre Journal of Applied Finance konstatuje: ,,Nada¢né fondy sa
stavaju stale dolezitejSim zdrojom a klicovym bodom v rozdielnosti, ktory dal moznost’
Skolam zamestnavat’ a podporovat’ najproduktivnejSich profesorov a ¢lenov fakult, a zaroven
prildkat’ najziadanejSich Studentov.* (Smith, 2015, s. 21)

Podrla inych zdrojov a ndzorov su univerzitné nada¢né fondy charakteristické investiciami
do Sirokej Skaly tried financnych aktiv, ktoré budu blizSie rozoberané v nasledujtcich
kapitolach bakalérskej prace, a komparaciou vykonnosti ich portfolii s vybranou porovnavacou
zékladnou (t. j. benchmark). NajcastejSie nou byva tzv. ,,policy portfolio® (cielové portfolio
nadacného fondu, vytvorené na zéklade schvalenej investi¢nej politiky spravcov), ktoré je
alokované do pasivnych tried aktiv aprave oni su vazené ich ddlezitostou
v skuto¢nom/realnom portféliu. (Aragon, 2025)

Pocas priebehu existencie nada¢ného fondu univerzity je v mnohych pripadoch zriad'ovany
poradny vybor, ktory stanovuje investicnu ¢i vyplatni politiku a vykondva nad nimi dohlad.
Jeho dolezitost spociva taktiez v uistovani potencidlnych darcov, ze ich vynalozené
prostriedky budu spravované a investované zodpovedne a bude s nimi zaobchadzané v sulade
sich poziadavkami a predvolenymi stratégiami univerzity. Autor Irvin zmienuje aj tzv.
obozretné¢ investicné rozhodnutia, prostrednictvom ktorych sa vyvarujeme velkym
kapitalovym stratdm, ako tomu bolo pocas recesie na zaciatku 21. storoc¢ia. Prave vtedy nastali
jedni z najvacsich strat fondov, ked’ze principy diverzifikacie neboli implementované vo
vyraznej miere, ako je tomu dnes a vicSina prostriedkov fondu bola investovana do jedného
typu finan¢ného aktiva. (Irvin, 2010)

Nada¢né fondy mnohych neziskovych organizacii a univerzit po celom svete st
v oblastiach ich spravy a vykonnosti blizko a dosledne monitorované zo strany Statnych
organov a vSetkych zainteresovanych stran (t. j. stakeholders je ich anglickym ekvivalentom).
Ide hlavne o oblast’ Severnej Ameriky a konkrétne o USA, kde vicSina z poprednych univerzit
vyuziva financovanie vybranych ¢innosti prave prostrednictvom nada¢nych fondov — hodnota
mnohych z nich sa pohybuje v miliardach americkych dolarov (USD). Velky pocet zo Skaly
takychto vzdeldvacich institucii kazdoro¢ne publikuje vyrocni spravu nadacného fondu

s informaciami o vykonnosti a inych sledovanych parametroch. (Bhatti, 2014)



1.1.1. Clenenie univerzitnych nada¢nych fondov
Existuje viacero typov univerzitnych nadacnych fondov, ktoré sa ¢lenia podla autorov
z Congressional Research Service nasledovne:

e Permanentné nadacné fondy — darcovia vo vacSine pripadov vopred a zavézne uruji
ucel, na ktory mozu byt financné prostriedky zich dotacie Cerpané, napr. na
poskytovanie Stipendii alebo podporu Specifickej nimi vybranej fakulty/oblasti. Jedna
sa Casto o najvicSie dotacie, ktoré prudia do nadacnych fondov a ich vybrany
stanoveny ucel plati bez asového obmedzenia ¢i ohrani¢enia a teda v teoreticke;j
rovine navzdy (pokial’ v krajnom pripade siid nerozhodne o zruseni ucelu alebo jeho
preneseni na ciel podobny povodnému). (Irvin, 2010)

e Terminované nada¢né fondy — funguji na principe obdobnom, akym sa riadia
prostriedky kumulované v permanentnych nada¢nych fondoch. Hlavnym rozdielom
vsak je, ze el uréeny zo strany darcov je ¢asovo obmedzeny a po uplynuti vopred
definovanej doby sa prostriedky stavaju bezacelnymi — univerzita ich distribuuje na
zaklade vlastného uvazenia.

e Kvazi-nadacie — jedna sa o fondy neobmedzené vopred urcenym tucelom a univerzita
znich méze financovat nimi vybrani cielova oblast/Cinnost/fakultu. Prijmy
pochadzaju z roznych zdrojov, kedy nejde len o dary, ale napr. niektoré prijmy
pochadzaju z poplatkov. (Irvin, 2010), (Crandall-Hollick et al., 2018)

Na zéklade prieskumu vykonanym Narodnou asociaciou biznis tradnikov vysokych §kol
a univerzit NACUBO (tzn. National Association of College and University Business Officers)
v 1. 2016 bolo zistené, ze az 98% fondov, ktoré si tvorené prostriedkami darcov, su ucelné¢ho
charakteru — tzn. ide o permanentné naad¢éné fondy. (Association of Public Land-Grant

Universities, 2017)

1.1.2. Hlavné priciny existencia nada¢nych fondov

Medzi primarne dovody, pre ktoré vznikli univerzitné nada¢né fondy mozno zaradit’ aj
zabezpeCovanie stability financovania —, ked’Ze bezny prijem univerzity (odhliadnuc od
penaznych prostriedkov distribuovanych z nada¢ného fondu) sa kazdoro¢ne lisi vzhl'adom na
mnohé¢ faktory (pocet Studentov, prijmy zo Skolného a inych poplatkov, podpora zo strany vlady
a prislusného ministerstva, ziskané¢ vyskumné granty a pod.). Prijmy v podobe prispevkov
ziskanych znadacnych fondov mozno charakterizovat ako stabilné prostriedky, ktoré
univerzita inkasuje na kazdoro¢nej baze vo vopred stanovenej vyske. Z nich su pokryvané

¢innosti, ktorych vykonavanie (napr. kvoli nedostatku beznych prostriedkov v €asoch recesie)



vzdelavacia univerzita nemoéze prerusit (prevadzka kniznic, poskytovanie Stipendii pre
Studentov, inovativne programy ¢i vyskumy v mnohych oblastiach). Mozno teda konstatovat,
ze v zéavislosti od relativneho vyznamu a volatility vysSie vymenovanych zdrojov mozu
prostriedky ziskané z nada¢ného fondu podporovat’ podstatnejSie percento rozpoc¢tu univerzity.
(Binfare, 2024)

Daldim u¢elom a vyznamnym bodom je finanéna podpora $tudentov, ktori si kvéli ich
socialnej situdcii nemo6zu dovolit’ hradit’ Studium a Skolné v plnej vyske. Zaroven do tejto
kategorie zarad’'ujeme odmeniovanie Studentov dosahujucich excelentné Studijné vysledky
a Studentov reprezentujucich univerzitu.

Cinnost’ v oblasti inovécii je d’al§ou sférou podporovanou prostriedkami z nadaénych
fondov, ktorymi st financované: inovativny vyskum, implementdcia novych technologii,
rozvijanie najaktualnejSich vyskumnych oblasti atd’.

Nemenej dolezitym je aj dlhodoby ¢asovy horizont, ktory jednotlivé univerzity Specifikuju
vo svojich investicnych stratégiach a politikdch. Ako bolo vysSie v kapitole 1.1 zmiefiované,
jednou z hlavnych idei a ciel'ov nada¢ného fondu je podpora suc¢asnych a budtcich generacii,
na ktora davaju jednotlivé skoly vel'ky déraz a implementuja ju priamo vo svojich investi¢nych
stratégiach. (ACE, 2024)

,Nadacné fondy sluZzia nielen ako finan¢na zachranna siet’ po€as ekonomickej neistoty, ale
tiez umoznuju institiciam dlhodobé planovanie aj zabezpecenie udrzatel'nosti ich vzdelavace;j
misie,” zneju slova autora Mattea Binfare, ktory posobi na univerzite v Missouri. (Binfare,

2024, s. 3)

1.2. PrehPad nadac¢nych fondov so zameranim na USA

USA mozno bezpochyby povazovat' za priekopnika vo financovani réznych innosti
prostrednictvom nadacnych fondov nielen na univerzitnej Grovni, ale aj celkovo. Véacsina
existujucich vzdelavacich institucii v zmienenej krajine je sucastou organizacie NACUBO,
ktora bola vymedzena v predchadzajucej podkapitole teoretickej casti. (Cejnek et al., 2013)

Zisk informacii o nélezitostiach a zmenach tykajicich sa nada¢né¢ho fondu je pri
americkych vysokoskolskych instituciach je pomerne jednoduchy, ked’ze vacsina z nich (a aj
sledovanej] mnoziny predstavitel'ov) ich transparentne kazdorocne publikuje. Univerzity
sukromného charakteru st navyse viazané tzv. formuldrom IRS 990, na zaklade ktorého im
vyplyva povinnost’ zverejiiovat’ nasledovné: koncoro¢ny stav trhovej hodnoty portfdlia za

sucasny a predchadzajuci fiskalny rok, vydavky spojené s administrativnou ¢innost'ou, objem



distribticie urcenej na granty a Stipendid, hodnota investi¢nych ziskov (prip. strat) atd’. (IRS,
2025)

Americké univerzity su v porovnani so zvySkom sveta, napr. Eurdpou, ovel'a menSej miere
dotované zo Statneho ¢i verejného rozpoctu, takze je potrebné ziskavat prostriedky inymi
formami — jednu z hlavnych Gloh zohravaji nadacné fondy (prispevky od darcov, investicné
vynosy). Koncept nadacnych fondov podobny americkému modelu sa do Eur6py ako takej iba
postupne rozSiruje aim podobnu verziu je mozné pozorovat’ najmd na ostrovoch Velkej
Britanie. V poslednych rokoch sa k nim pridavaja aj d’alSie zapadoeurdpske univerzity, ktoré
zacinaju vo vac¢sej miere vyuzivat’ format financovania prostrednictvom nada¢nych fondov, no
zaroven ich neviaze Ziadna povinnost’ transparentne zverejiilovat’ informacie o hospodareni
fondu tak, ako je tomu v USA. Z tohto dovodu je narocné ziskat’ konkrétnejSie data o ich

vykonnosti a preto nie su sucast'ou vyskumu prace. (Hidalgo, 2025)

1.3. Alokacia aktiv portfolia nadacného fondu

Alokaciou aktiv sa chape proces, pocas ktorého dochadza k distribucii kapitalu uré¢ené¢ho
na investi¢nu ¢innost’, ktory je prerozdelovany do réznych kategorii finanénych inStrumentov
a podl'a Keitha Browna, redaktora v Journal of Financial Markets, je jednou z najdolezitejSich
otazok, s ktorymi sa investor musi vysporiadat’. Strategicka diverzifikacia portfolia predstavuje
snahu dosiahnut’ tzv. optimalizovany fond. Alokaciu aktiv do réznych typov tried podporuje aj
Teoria moderného portfolia (1952), ktorej autorom je Harry Markowitz (vyuZzivana je napr.
univerzitami Harvard, Yale ¢i Massachusetts Institute of Technology) v rdmci ich investi¢nych
stratégii). Autor sa prostrednictvom nej snazil vysvetlit' paradigmu, kedy vysSie uvedené
optimalizované portfolio predstavuje balans medzi o¢akavanymi vykonmi ¢i vynosmi a ur¢itou
akceptovanou mierou rizika. (Brown, 2010)

Okrem strategickej alokacie aktiv existuje aj tzv. taktické alokacia aktiv (inak nazyvana aj
ako dynamicka), ktora je charakteristicka a priznacna jej docasnou povahou. Pocas kratkeho
casového obdobia moéze dojst k zmene proporcii v zloZeni ateda urcitej odchylke vah
jednotlivych finanénych aktiv v portfoliu v porovnani so spominanym cielovym portféliom
zakotvenym v investicnych politikach spravcov nadacnych fondov. (Cejnek et al., 2013)

Prerozdelenie finan¢nych inStrumentov v portfolidch univerzitnych nada¢nych fondov ale
ina celkovej urovni je podla Toma Arnolda a spoluautorov c¢lanku charakterizovana
nasledovne: ,,Alokacia aktiv je nevyhnutnym determinantom investi¢nej politiky inStitticie tak
isto ako aj vykonnosti. Univerzity a nadacné fondy vo v§eobecnosti najprv vykonavaja alokaciu

naprie¢ roznymi triedami aktiv a nasledne implementuja investi¢nu stratégiu bud’ v ich vlastnej



rézii alebo prostrednictvom externého poradcu viazaného investicnym mandatom.* (Arnold,
2024, s. 349)

Pri kreacii optimalizovaného investi¢ného portfolia nadaéného fondu sa za najcastejSie
volené a implementované finan¢né aktiva povazuju ¢i uz doméace, svetové alebo medzinarodné
verejne-obchodovatelné podiely (napr. akciové cenné papiere), cenné papiere s fixnym
vynosom, hedge fondy, neverejne obchodovatel'né/sikromné podiely, nehnutel'nosti, komodity
a pod. (Arnold, 2024)

Univerzity spolu sich nadacnymi fondmi mozno zaclenit do kategdrie tzv.
inStitucionalnych  investorov, ktori st charakteristicki niekolkymi atrib0tmi -
dlhodoby/nekonecny casovy horizont alebo relativne neobmedzené investicné prilezitosti.
V dosledku vymedzenych vlastnosti presli niektoré vicsie univerzity, disponujliice objemnymi
nadacnymi fondmi, vyraznejSimi zmenami v oblasti alokacie aktiv — nastal presun od
tradicnych (t. j. aktiva sfixnym vynosom, verejne obchodovatel'né podiely/akcie)
k alternativnym investiciam (napr. podiely/akcie sukromnych spolo¢nosti, rizikovy kapital ¢i
hedzované fondy). (Binfare, 2024)

Manazéri portfolia nadacnych fondov vo vSeobecnosti nestt zodpovednost’ nad takou
alokaciou aktiv, ktora vo vyhliadkach do buducnosti kontinualne zabezpec¢i kupnu silu
prostriedkov a zarovenn vyhliadkovo umozni plnenie sucasnych cielov univerzity. Jednym
z optimalnych rozdeleni je alokacia vdcSinovej Casti portfolia do aktiv zameranych na rast
(verejne aj neverejne obchodované akciové ¢iiné podiely a aktiva im podobné), ¢o ma
v teoretickej rovine zabezpeCovat maximalizaciu hodnoty portfélia nadacného fondu
z dlhodobého ¢asového hl'adiska, no zaroven takéto prerozdelenie zvysuje volatilitu/rizikovost'.
Ak je hlavnym cielom z kratkodobého hladiska generovanie prijmu na zabezpecovanie
vydavkovych potrieb, tak vhodnym rieSenim su investicie s fixnym vynosom, ktoré¢ znizuju
rizikovost’ portfolia. (Brenner et al., 2024)

Velmi oblibenym finanénym aktivom, do ktorého st investované prostriedky
z univerzitnych nada¢nych fondov, st sukromné (neverejne-obchodované) podiely oznacované
ako ,,private equity” (z angl. skr. PE). Pre beznych investorov moznost’ takychto investicii
neexistuje alebo je len vel'mi zriedkava, no univerzity maji konkurencnu vyhodu. Mnohé
z nich produkuju absolventov, ktori maju potencial v takejto sfére neskor byt’ zamestnany — ako
portfolio manazéri sikromnych fondov, o dava prave univerzite moznost’ vyuzit’ spolupracu
s nimi a teda investovat’ do sukromnych podielov takychto fondov (pouziva sa z angl. pojem
»alumni tie*). Na zaklade vyskumu Fiissa, Morkoettera a Marie Oliveira, ktori sa zaoberaju

vztahom medzi byvalymi absolventmi s univerzitou, sme ziskali informaciu, kedy spravcovia



nadacnych fondov univerzit vyberaju sitkromné podiely, ktoré¢ budi predmetom investicii
prostriedkov, na zéklade spravcov fondu. Je 70% Sanca, Ze budu preferovat’ sikromny fond,
ktory je spravovany absolventom univerzity oproti fondu, ktory nim spravovany nie je. (Fiiss

et al., 2023)

1.4. Investi¢né stratégie a sprava nada¢nych fondov

Za investi¢nu stratégiu vo vSeobecnosti mozno povazovat komplexny plan, podl'a ktorého
sa riadi a rozhoduje subjekt (univerzita, naddcia) v oblasti investicii, aby dosiahol svoje
pozadované ciele pri urCitej hladine a akceptécii rizika. Investicna stratégia zahfiia postoj
ekonomického subjektu k prerozdeleniu aktiv, kapitalové zisky ¢i straty, konzervativne postoje
k riziku a opak. Jednotlivei mézu investovat’ bud’ samostatne prostrednictvom vytvarania a
spravy svojich portfélii, alebo in v tom pomahaji profesionali v danej oblasti. (Chen, 2025)

Ustrednou témou v oblasti investiénych stratégii nadaénych fondov univerzit je
diverzifikacia — ide hlavne o prerozdelenie aktiv do ich jednotlivych tried (oblasti sa venuje
samostatna kapitola bakalarskej prace), no vel’ku tlohu zohrava aj geograficka (¢i na strane
povodu cennych papierov, alebo spravcov manazujicich nadacné fondy). Prostrednictvom
postoja, kedy sa v portféliach nachddza mnoho tradi¢nych ¢i alternativnych aktiv, univerzity
dosahuju atraktivhu medziro¢ni mieru vynosnosti pri ur¢itom stupni tolerancie k riziku.
Nadac¢né fondy univerzit st vo vicSine pripadov spravované a riadené Spickovymi svetovymi
portfolio manazérmi, co méa velky podiel na UspeSnosti fondov z hl'adiska pozadovanej
vynosnosti.

Nadacné fondy sa v takmer vSetkych pripadoch zameriavaju na dlhodoby ¢asovy horizont,
prostrednictvom ktorych sa univerzity snazia zabezpecit’ aj v sti€asnosti a do buducnosti, ako
uz aj bolo zmieniované. V USA sa momentéalne nachadza vySe 800 nada¢nych fondov univerzit,
v ktorych sa nachadzaju aktiva v hodnote minimalne 515 miliard USD, pricom nadac¢ny fond
Harvard University je najvac¢Sim z nich. Na druhej strane, nadacné fondy univerzit v Europe su
v objeme mensie oproti americkym. (Azlen, 2017)

Aby bol potencial prostriedkov distribuovanych z nada¢nych fondov maximalizovany,
musia sa spravcovia zamerat’ na kazdu z 3 rovin tzv. magického trojuholnika v sulade s ciel'mi
univerzity ako celku (stratégia v oblasti zaobstaravania zdrojov, vydavkov a investicii). Prva
zmienovana je postavend na budovani skupiny l'udi, ktora sa zaoberd efektivnym ziskavanim
prostriedkov od darcov (ich dary st jedni z hlavnych zdrojov prijmu). Piliermi v danej oblasti
su okrem zabezpecCovania stabilnych vztahov s darcami aj transparentnost voc¢i nim ¢i

adaptabilita Struktury na zmeny. V ramci vydavkovej stratégie manaZzéri rieSia, aka cast’



prostriedkov bude vynalozend na podporu rozpoctu univerzity, ¢o je casto Vv rozpore
s investicnou stratégiou. Na jednej strane je jednym z cielov neustdle zvySovanie trhovej
hodnoty nada¢ného fondu a zachovanie jeho objemu v Case recesii, ¢o sa premieta do ¢o
najmensej pozadovanej miery vydavkov do univerzitného rozpoctu. Na druhej strane,
spravcovia chcit mat’ dostatok vol'nych petiaznych prostriedkov v ¢ase, kedy na trhu vznikaji
investi¢né prilezitosti. Prave kvoli zmieiovanému rozporu boli zavedené vopred uréené miery
vydavkov smerujucich na podporu univerzity, ktoré¢ sa pohybuji v pripade vacSiny univerzit
okolo 5% p. a. z objemu nada¢ného fondu. (Franz, 2019)

Investicné stratégie si zvycCajne v praxi do vel'kej miery ovplyvitiované dostupnymi zdrojmi
a parametrami fondu, medzi ktoré¢ autori Franz a Kranner zaclefiuju nasledovné:

e velkost nada¢ného fondu — ¢im je nadacny fond vo svojom objeme vicsi, tym
viac manazérov je potrebnych na jeho spravu, ¢o ma vplyv na rasticu vysku
spravcovskych poplatkov. Naopak, pri zvdcSujicom sa celkovom objeme
dochadza k znizovaniu niektorych operativnych nakladov (audit) na jednu
jednotku a

e vedomosti, znalosti, poznatky (know-how) — doélezité je zamestnavat
manazérov, ktori si bud’ sktiseni a dostatocne kvalifikovani, alebo im je pristup
k informaciam a vedomostiam poskytovany zo strany zamestnavatel'a. (Franz,

2019)

1.4.1. Sprava nadaé¢nych fondov

Pri sprave nada¢nych fondov univerzit je vel'mi dblezita okrem investi¢nej stratégie aj
politika uplatiiovand v oblasti manazovania aktiv ¢i investicii, ktord je zvyc¢ajne vo velkej miere
ovplyvnena navrhmi investicného vyboru. (Aragon, 2025)

Ked'Ze jednym z hlavnych cielov nadaéného fondu je kombinovat' napiiianie su¢asnych
a buducich potrieb univerzity, je potrebné vykonat’ vyber vhodnych manazérov, ktori budu
portfolio zodpovedne a transparentne spravovat’ a napliat’ preduréeny zamer. Ako uz bolo
objasnované, niektori darcovia chct, aby ich dotované prostriedky v sulade s ucelom vyuzivala
univerzita perpetualne, t. j. navzdy, a prave preto je jednou z hlavnych ¢innosti spravcov snazit’
sa takuto poziadavku naplnit’. Zaoberaju sa oblastami ziskavania, investovania a distribtcie
prostriedkov, ktoré uz boli blizsie objasnované ako tzv. magicky trojuholnik.

Stadia asociacie NACUBO zr. 2024 sa zaoberala otdzkami ohladom Studentov
manazujucich &ast’ nadaénych fondov v medziach USA: ,,Studenti manazuju ast’ nada¢nych

fondov v 36,5 % institlcii, ktoré sa do Stidie zapojili. Vo fiSkdlnom roku 2024, nadacné fondy



manazované Studentmi mali celkovu trhova hodnotu vo vyske viac ako 633 miliénov USD.*

(NACUBQO, 2025, Your Endowment Questions, Answered)

1.4.2. Stratégie vybranych nada¢nych fondov univerzit

V ramci komparativnej analyzy sme sa zamerali na spolu 6 univerzit (vSetky so sidlom
v USA), ktorych nadacné fondy budeme na zdklade vybranych ukazovatelov navzajom
porovndvat. Patria medzi nich vabecednom poradi nasledovné: Harvard University,
Massachusetts Institute of Technology (d’alej len skr. MIT), Stanford University, University of
Rochester, University of Southern California (d’alej len skr. USC) a Yale University.

Spolo¢nym znakom investi¢nych stratégii vybranych vzdelavacich institucii je dlhodoby
investicny Casovy horizont a orientdcia na vysoko-diverzifikované portfolio aktiv fondu do
sirokej $kaly tried aktiv. Ulohou vybranych intrumentov, ktoré st jeho sicast'ou, je pozitivne
prispievat’ k vysokej navratnosti investicii, co napomaha k rastu kapitalu v nadacnom fonde.
Jeho vacsi objem a pravidelné prijmy v podobe vynosov z investicii tak zabezpecuju
pravidelnejSiu a stabilnejSiu distribciu prostriedkov univerzity na zabezpe€ovanie jej operacii
a podporu fungovania. Miera vydavkov zfondu do rozpoctu sledovanych univerzit sa
momentalne pohybuje na priblizne 5% z priemernej trhovej hodnoty nada¢né¢ho fondu za
vopred ur¢ené obdobie (najcastejSie nim byva univerzitou vybrany pocet Stvrtrokov). (Harvard
University, 2021), (Yale University, 2026)

Pri instituciach vzdelania z USA mozno identifikovat’ tzv. ,,endowment model* (uzka
spojitost so zmienovanou teoriou moderného portfolia), na zaklade ktorého su
uprednostinované investicie prave do spomenutych alternativnych aktiv, ktoré sa vyznacuju
(tzn. rizikovy kapital, neverejne-obchodované podiely). Cielom je prostrednictvom neho
dosahovat’ vysokt vynosnost, zabezpeCovanu tiez aj prémiou za obmedzeni likviditu.
(Dimmock et al., 2024)

Niektoré z univerzit vo svojej investicnej politike presnejSie definujii pozadovanu mieru
vynosnosti, kde prikladom je napr. univerzita Harvard. Objektivom je dosahovanie dlhodobej
navratnosti investicii na trovni 8%, ktora by mala pokryt’ kazdoro¢nli mieru vydavkov a zmenu
cenovej hladiny (inflaciu).

Pri alokacii aktiv je pozornost’ spravcov zamerana na vysoky podiel prostriedkov
investovanych do alternativnych aktiv ¢i verejne-obchodovanych akciovych podielov. Doraz
sa vsak kladie aj na nehnutelnosti alebo kategoriu realnych aktiv, ktoré zmierniuji celkova
rizikovost’ portfolia. Podobnym rozlozenim disponuje aj zvySok americkych univerzit,

rozdielom st vSak podiely jednotlivych tried aktiv na celkovom objeme investicii. Dolezitym



je vSak aj kazdoroné monitorovanie a rebalansovanie portfélia takym spdésobom, aby
univerzita dokézala v¢as reagovat’ na neocakavané trhové zmeny. (Harvard University, 2021).

(University of Rocherster, 2024)



2. Analyza vykonnosti vybranych univerzitnych nada¢nych fondov

Vsetky informacie o vykonnosti fondov boli Cerpané z vyrocnych sprav, ktoré bud’
univerzita, alebo investi¢na spolo¢nost’ spravujuca portfolio zverejituje na svojich oficidlnych
internetovych strankach za jednotlivé fiskalne roky. V praci budeme d’alej pracovat’ s idajmi
a hodnotami v rovnakej mene, v akej su vykazované jednotlivé informécie nada¢nych fondov

univerzit — je iou USD ($).

2.1. Charakteristika analyzovanych fondov

Tabulka 1 Prehl'ad analyzovanych univerzitnych nadacnych fondov a objem ich portfolii

Nazov univerzity Objem FY2025 (v USD) | Zmena objemu za 2005-2025

Harvard University $ 56,90 mld. $ 33,70 mld.
Yale University $ 44,10 mld. $ 28,90 mld.
Stanford University $ 40,79 mld. $ 28,58 mld.
MIT $ 27,37 mld. $ 20,66 mld.
University of S. California $ 9,03 mld. $ 6,28 mld.
University of Rochester $ 3,80 mld. $ 2,43 mld.

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov ziskanych z vyro¢nych sprav univerzit.

100% z celkovej vzorky je tvorenymi vzdelavacimi institiciami z USA, pricom kazdy zo
sledovanych nada¢nych fondov vybranych univerzit ma dlhodobu historicku tradiciu a je
vyznamnym zdrojom podpory aktivit Skoly v mnohych oblastiach (i¢elom nada¢nych fondov
sa podrobnejsie venuje teoreticka Cast’ prace). 4 zo sledovanych univerzit (t. j. 66% z celkového
poctu) ma sidlo na vychodnej Casti krajiny, konkrétne v okoli miest New York, Boston
a Buffalo. Zvysné dve — Stanford University a USC — sa, naopak, nachadzaji na druhej strane
USA (v zépadnej a juhozédpadnej Casti izemia.)

Na zaklade tdajov ziskanych zvyro¢nych sprav mozno konStatovat, ze portfolia
analyzovanych americkych univerzit dosahuju vysoku celkovli nomindlnu trhovi hodnotu,
ktora ku koncu fiskalneho roka 2025 vykazuje zna¢nu variabilitu.

Absolutne prvenstvo spomedzi sledovanych dosahuje Harvard University, ktord disponuje
najvacésim americkym nada¢nym fondom, dosahujicim trhovi hodnotu takmer $ 57 mld.
V tesnom zavese ju nasleduju Yale University ($ 44,10 mld.) a Stanford University ($ 40,79

mld.), pricom velkostnym rozdielom medzi nimi st priblizne $ 3,3 mld.



Napriek tomu, Ze sa nadacny fond MIT zda byt v porovnani s Harvard-om mensi (jeho
trhova hodnota tvori priblizne polovicu z celkového objemu nada¢ného fondu Harvard-u), stale
je vsak robustnym a vysoko-objemnym investicnym celkom aza sledované obdobie 20
fiskalnych rokov dokazal vygenerovat’ $ 20,66 mld.

Pri prvych 4 participantoch s najhodnotnejSimi portféliami je mozné pozorovat znacné
vel'kostné rozdiely oproti zvySnym 2 univerzitam — USC a University of Rochester. Ich nadac¢né
fondy dosahuju v rovnakom poradi nasledovné hodnoty - $ 9,03 mld. a $ 3,80 mld. Narast
v objeme nada¢nych fondov tychto 2 subjektov vSak nasvedCuje o uspeSnej implementacii
investi¢nej stratégie v praxi a potvrdzuje fakt, Ze aj vzdelavacie institacie s hodnotovo mensimi
nada¢nymi fondmi dokézu kumulovat’ majetok efektivne.

Pri komparacii najmenSicho a najvicSiecho nadacného fondu je mozné konStatovat, Ze
objem portfolia Harvard-u je priblizne 15,8-krat vacsi ako fond univerzity v meste Rochester.

S trhovou hodnotou portfélia je uzko spojeny tzv. ukazovatel CAGR. (zlozena rocna miera
rastu). Pochadza z angl. ,,compound annual growth rate* a je tiez zndmym ako kumulativna
ro¢na miera rastu. Autor Goertz ho v Encyclopedia of Education Economics & Finance definuje
nasledovne: ,,Je to Statistika pouzivana na vyjadrenie trendov vo vydavkoch, prijmoch alebo
inych udajoch v priebehu Casu poskytovanim priemernej ro¢nej miery zmeny medzi sumou
v zakladnom roku a sumou v kone¢nom roku.” (Goertz, 2014, s. 158)

CAGR je teda v pripade analyzy nadacnych fondov priemernou ronou mierou rastu
hodnoty ich portfolia za zvolené obdobie od pociato¢ného stavu po jeho konecny. Zobrazuje

rovnomerné ro¢né tempo rastu portfélia.
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Graf 1 Zlozena miera rastu trhovej hodnoty nadacnych fondov univerzit (2005-2025)

Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov ziskanych z vyro¢nych sprav univerzit za
sledované obdobie.

V grafe €. 1 je mozné pozorovat rozhranie ro¢nej zlozenej miery rastu na intervale <3,82%;
6,92%>. Tento rozptyl predstavuje vyznamny rozdiel medzi najhorSou a najlepSou univerzitou
za dany ukazovatel’ v horizonte sledovaného obdobia 20 fiskalnych rokov.

Poprednu prie€ku s dominantnym zloZenym priemernym ro¢nym rastom (6,92%) dosahuje
nadacny fond MIT (v priemere o takmer 1 percentudlny bod vyssi ako v poradi 2.
najuspesnejsia univerzita). Tento vysledok moéze byt zapricineny viacerymi skutocnost’ami.
Jednou z nich je investi¢na orientdcia zamerana najmé na alternativne aktiva a investicie do
technologického sektora, ktory v poslednom obdobi zaziva silny rozmach. Vd'aka prostriedkom
vkladanym napr. do rizikového kapitalu (zarad'ujeme ho medzi alternativne investicie s nizkou
likviditou), ktory nadacnému fondu priniesol vyss$iu vynosnost’ v porovnani s ostatnymi typmi
aktiv, dokézal fond MIT zhodnocovat prostriedky efektivnejsSie nez jeho konkurenti.

Pomerne vysoké hodnoty dosahuju aj Stanford a USC, ktoré sa pohybuji na urovni
priblizne 5,8 — 5,9%. Znaci to tiez uspesSné a efektivne vyuzivanie investicnej stratégie,
zameranej na investicie do alternativnych aktiv.

Na opacnom konci spektra sa umiestnila Harvard University (posledné priecka), ktora pre
oproti najuspesnejsej MIT je to ¢islo 1,81-ndsobne mensie. Treba vSak brat’ na zretel’, Ze objem

fondu ovplyviiuju nielen prijmy, ale aj vydaje. Politike vydavkov bola venovana ¢ast’ v stratégii



sledovanych nadacnych fondov univerzit, kedy percento je vo vSetkych pripadoch vel'mi
podobné (priblizne 5%). To vSak znamend, Ze pri objemnejSich fondoch budu vydavky na
distribuciu ovela vyssie ako u mensich, pretoze pri vypocte sumy vychddzame z trhovej
hodnoty portfolia a 5% zneho bude pri Harvard-e odlisné ako pri objemovo-mensich
nadacnych fondoch univerzit. Prave to je jednym z dovodov, preCo sa najobjemnejsi fond
umiestnil na poslednom mieste. Vysoka zavislost’ univerzity na distribtcii z fondu sposobuje
kazdoro¢ne velky odlev finanénych prostriedkov z neho a utlmuje rychlost’ jeho rastu. Na
druhej strane, pricinou moze byt taktiez orientacia vel'ky podiel investicii do redlnych aktiv
v minulosti, ktord bola uplatiiovand az do prichodu stcasného riaditel'a Harvard Management
Company, Narva Narvekara v 2016. Od uvedeného roku sa v rdmci investi¢nej stratégie zacala
rozsiahlejSia orienticia na aktiva s vysSou rizikovost'ou, ktord je dlhodobo uplatiiovana pri

sprave MIT ¢i Yale. (Harvard University, 2017)

2.2. Ukazovatele vynosnosti

Vykonnost monitorovanych nadacnych fondov je posudzovand prostrednictvom
ukazovatelov vynosnosti. Umoznuji vyhodnotit, ako uUspeSne bol manazment schopny
zhodnocovat’ zverené prostriedky za sledované ¢asové obdobie a zvySovat’ tym trhovi hodnotu
portfolia.

Pri vypocte aritmetického priemeru sa uplatituje jednoduchy priemer jednotlivych rocnych
vynosnosti, pricom efekt zlozené¢ho tiroc¢enia sa nezohl'adituje. Na rozdiel od neho geometricka
priemernd vynosnost’ zohl'adnuje efekt zlozené¢ho urocenia a preto je vhodnejsi na hodnotenie
vykonnosti portfélia v dlhom ¢asovom horizonte.

Na zéklade analyzy, ktora bola vykonana Ministerstvom financii Nového Zélandu je pri
nekonStantnych vynosoch geometricky priemer vzdy nizsi ako aritmeticky (vynimkou je ich
rovnost). Na vysku ich diferenciacie maju vplyv aj dizka ¢asového obdobia a volatilita, ktorej
sa venuje nasledovna podkapitola. Cim kolisavejsia medziro¢na vynosnost’ je, tym
markantnej$i je rozdiel medzi 2 vyuzivanymi typmi priemerov. (McCulloch, 2003)

Nasledujuci Graf 1 sa zameriava na porovnanie priemernej ro¢nej vynosnosti jednotlivych

portfolii univerzitnych nadacnych fondov, a to geometrickym aj aritmetickym spdsobom:
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Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov ziskanych z vyro¢nych spréav univerzit za
sledované obdobie.

Z grafického zobrazenia zretelne vyplyva, ze vSetky analyzované nadacné fondy
americkych univerzit disponuji kladnou priemernou vynosnost'ou po¢itanou oboma metodami.
Je vSak mozné identifikovat znacné rozdiely medzi jednotlivymi c¢lankami v oblasti
vykonnosti. Pri¢inou odli$nosti je rozdielna tolerancia k riziku a diferencovand alokdacia aktiv
— z hladiska celkového zlozenia apodielov vybranych tried aktiv na sthrnnom objeme
portfolia.

Pri vyhodnocovani priemernej geometrickej vynosnosti (pohybuje sa priblizne na intervale
od 7,56% do 10,74%) moZzno vymedzit' 2 najvykonnejSie nadaéné fondy, ktoré dosahuju
priemerna vynosnost’ dosahovanti zvolenou metédou nad hranicou 10%. St nimi MIT a Yale
University — ich tspech v oblasti vykonnosti méze byt’ vysvetleny vysokym podielom investicii
do rizikovejSich aktiv s vy$Sou vynosnostou (agresivnejSia investind stratégia a vysSSou
expoziciou podielov voci technologickému sektoru). Velky vplyv maju do istej miery verejne-
obchodované podiely, ale najmi alternativne investicie, ktoré v pripade MIT tvoria viac ako
2/3 objemu celkového portfolia. Rozdiel medzi aritmetickou a geometrickou priemernou
vynosnostou je u zmienenej univerzity najvacsi spomedzi vsetkych sledovanych (0,78%), ¢o

indikuje najvysSiu volatilitu v rdmci vzorky a potvrdzuje agresivitu investicnej stratégie.



Nasleduje Yale University, ktord ma vo svojej investi¢nej stratégii zakomponovanu viackrat
spomenutu tedriu moderného portfolia a je taktiez silne orientovana na investicie do podielov
(napr. akcie). Investicna stratégia oboch je postavena na vysSie definovanom ,,endowment
modeli“. (MIT, 2025), (Yale, 2026)

univerzit — jedna sa o USC a University of Rochester. Najmé prva zmiefiovana ako jedind zo
vSetkych dosahuje priemernt geografickil roéni vynosnost’ pod hranicou 8%, ¢im uzatvara
vzorku na poslednom mieste. InStiticia vzdelania v meste Rochester napriek najnizsej trhove;j
hodnote svojho nada¢ného fondu vSak dosahuje solidnu geometricku vynosnost’, porovnatelnu
s jej objemnejSimi konkurentmi, ktord umoznuje stabilnu distribuciu prostriedkov univerzite na
financovanie jej potrieb a akademickych aktivit. NizSia vynosnost’ oboch zmienenych univerzit
vSak mdze indikovat’ uplatiiovanie konzervativnejSieho pristupu vo vybere tried aktiv portfolia

oproti napr. MIT ¢i Yale, ktoré si zname svojou agresivitou.

Tabulka 2 Kumulativna vynosnost’ nadacnych fondov za obdobie 2005-2025

Nazov Univerzity Kumulovana vynosnost’ za 2005-2025

MIT 751,66%
Yale University 683,02%
Stanford University 495,24%
Harvard University 445,12%
University of Rochester 411,79%
University of Southern California 362,46%

Pramen: Vlastné spracovanie na zéaklade udajov ziskanych z vyro¢nych spréav univerzit za
sledované obdobie.

Ukazovatel’ kumulativna vynosnost’ mozno charakterizovat’ ako celkovll vynosnost’ za celé
sledované ¢asové obdobie, pricom je predpoklad, ze dochadza k reinvesticii vSetkych ziskanych
vynosov. Kumulativna vynosnost’ je na rozdiel od jednoduchého stctu pocitana ako sucin
jednotlivych vynosnosti s ohl'adom na efekt zloZzeného uroCenia. Z tabul’ky a predchadzajuceho
grafu je mozné vyhodnotit’, Ze univerzity s najvysSou priemernou vynosnost’ou ich nada¢ného
fondu dosahuju najvyssiu kumulativnu vynosnost’ za sledované obdobie 20 fiskalnych rokov.

Poradie zostava nemenné.



2.3. Rizikovost’ univerzitnych nada¢nych fondov

Kedze nada¢né¢ fondy maji dlhodoby az neobmedzeny investicny horizont, je
posudzovanie rizika zalozené skoér na hodnoteni jeho dopadu na dlhodobu stabilitu fondu, nez
na kratkodobu volatilitu. (Merton, 1989)

Podrl'a dostupnych informécii a autora Thomasa Gilberta je vo vSeobecnej rovine az 75%
aktiv, ktoré su stcastou portfolia nadacnych fondov, investované do rizikovych investicii.
Mozno ich ¢lenit’ do 2 primarnych skupin: interné (socidlne aktiva, zamerané na vedeckl
a vyskumnu ¢innost’ univerzity) a externé investicie (finan¢né aktiva, prostriedky investované
z nada¢ného fondu na kapitadlovych trhoch do vybranych aktiv). Riziko portfolia konkrétneho
nada¢ného fondu je vSak determinované mnohymi d’al§imi faktormi. (Gilbert, 2015)

V nasledujicom grafe je mozné pozorovat’ rizikovost’ analyzovanych nadacnych

fondov, pocitant prostrednictvom smerodajnej odchylky.
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Graf 3 Rizikovost’ portfolii nada¢nych fondov univerzit za obdobie 2005-2025

Pramen: Vlastné spracovanie a vypocet na zéklade vyrocnych sprav univerzit za sledované
obdobie.

Graf 3 koreluje s poznatkami, ktoré bolo mozné vyvodit’ z predchadzajuceho grafického
zobrazenia, zaoberajuceho sa priemernymi vynosnostami jednotlivych nada¢nych fondov.
Z oboch ilustracii je zretel'ny rozdiel medzi jednotlivymi univerzitami z USA pri zamerani sa

na ukazovatel' rizikovosti portfélii nadaénych fondov. NajvysSiu volatilitu (smerodajna



odchylku) vynosnosti zaznamenava o€akavane MIT (13,53%), €o potvrdzuje predpoklad
o vyuzivani agresivnej investi¢nej stratégie a orientdcii sa na technologicky sektor. V tesnom
zavese sa nachadza USC s rozdielom necelych 0,4%, ¢o naznacuje skutocnost, Ze aj tato
vzdelavacia institiicia je ochotna podstupit’ vyssie riziko pri dosahovani dlhodobej vysoke;j
vynosnosti (pricom paradoxne jej priemerna geografickd vynosnost’ bola najmensia spomedzi
vsSetkych). VysSia rizikovost’ portfolia moéze byt zapri¢inend implementaciou proaktivnej
dlhodobej investi¢nej stratégie, na zaklade ktorej spravcovia hladaju investicné prilezitosti
v zmenach na trhu, ¢o sa nie vzdy prejavi ako uspesné. (University of Southern California,
2026)

Tretou v poradi je Yale, pricom rozdielom medzi fiou a MIT je priblizne 1%. Nasleduju
Stanford, University of Rochester a Harvard, ktoré dosahuju rizikovost nad 11% (najma
Stanford, ktora sa v sledovanom ukazovateli tesne priblizuje Yale).

Ako uz bolo zmienené, agresivnejsSia investicna stratégia preferujlica alternativne investicie
a akciové podiely prindSa vysSiu mieru rizikovosti, ¢o je mozné pozorovat u americkych
univerzit — predovsetkym MIT. Vyssia miera konzervativnosti v pripade univerzit Harvard ¢i
Rochester sice prindSa niz§iu vynosnost, no je odmenend nizSou mierou rizikovosti

v sledovanom obdobi (ako dve jediné disponuju volatilitou pod hranicou 12%).
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Pramen: Vlastné spracovanie a vypocet na zéklade vyrocnych sprav univerzit za sledované
obdobie.



2.4. Sharpe ratio univerzitnych nada¢nych fondov

Bodie ajeho spoluautori opisuju sledovany ukazovatel nasledovne: ,Investori sa
pravdepodobne zaujimaju o oakdvany nadmerny vynos, ktory mézu dosiahnut’ nahradenim
Statnych pokladni¢nych poukazok rizikovym portféliom, ako aj o riziko, ktoré by im hrozilo.*
(Bodie et al., 2013, s. 134)

Inymi slovami, Sharpe ratio je mierou vykonnosti portfolia upravenej o riziko, pricom
dochadza k porovnaniu rizika a zmieneného ocakavaného nadbyto¢né¢ho vynosu nad
bezrizikovl urokovu mieru. Vo vypocte ukazovatel’a je vyuzitd jednotnd miera reprezentovana
priemernou vynosnostou 10-roénych Statnych dlhopisov USA (2,725%) a to z dovodu, aby

bola zabezpecena konzistentnost’ a porovnatelnost’ vysledkov vsetkych nadacnych fondov.

Tabul’ka 3 Sharpe ratio nada¢nych fondov univerzit za obdobie 2005-2025

Nazov Univerzity Sharpe ratio

USC 0,43
U. of Rochester 0,50
Stanford University 0,53
Harvard University 0,54
MIT 0,65
Yale University 0,66

Pramen: Vlastné spracovanie a vypocet na zdklade vyronych sprév univerzit za sledované
obdobie.

Prostrednictvom analyzy Sharpeho pomeru ziskavame pohlad na vykonnost portfolii
nadacnych fondov univerzit, ktora je upravend o riziko, pricom vSetky hodnoty sa pohybuju na
intervale <0,43; 0,66>. Z vyslednych dat je mozné usudit’, kazdé z portfolii dosahuje pozitivny
nadbytocny vynos vzhl'adom na podstupované riziko (t. j. vynos nad Groviiou bezrizikovej
sadzby).

Najlepsi vysledok spomedzi vSetkych dosiahla Yale University (0,66), pricom doteraz
najrizikovejsia a najvynosnejSia MIT sa umiestnila na 2. priecke s rozdielom 0,1. Ako bolo
naznacené v predchadzajucich podkapitolach, obe vzdeldvacie institlicie sice dosahuju jedni
z najvyssich mier volatility, no ich geometrickd vynosnost’ je spomedzi celej vzorky najvyssia
— to znamena, ze ich vynos ocisteny o riziko je najvyssi. Vysledné hodnoty opit’ potvrdzuju
opodstatnenost’ a efektivnost’ uplatnovanych agresivnych investi¢nych stratégii a vyuzivaného

,,endowment* modelu.



Umiestnenia v strednej zone dosiahli Stanford a Harvard s hodnotami nad 0,5, pricom ich

vysledné ¢isla st porovnatelné s minimalnym rozdielom. Pri Harvard-e je mozné pozorovat,
Ze aj napriek najnizsej rizikovosti v porovnani so zvyskom vzorky dosahuje sice prijatelny, ale
priemerny vysledok za sledovany ukazovatel. Dand skutoc¢nost’ je ovplyvnena z velkej Casti
nizsou priemernou geografickou vynosnostou nada¢ného fondu Harvard-u, ktora sposobuje, ze
i napriek svojmu dominantnému objemu zaostdva za svojou konkurenciou (menovite MIT
a Yale). S hodnotou 0,5 dosahuje porovnatelny vysledok aj University of Rochester, ktorej
vyslednu hodnotu tiez mozno povazovat za prijatel'nt.
Pri porovnani predchadzajicich grafov mozno vymedzit 2 najddlezitejSie priCiny, ktoré
ovplyviiuji nizku hodnotu ukazovatel'a. Sii nimi jedna z najvysSich mier volatility portfélia
anajniz§ia priemerna ro¢nd geometrickd vynosnost. Efektivita investi¢nej stratégie
v sledovanom obdobi bola s najvdac¢Sou pravdepodobnostou nizSia oproti konkurenénym
univerzitam, ktorych nada¢né fondy st sucast'ou analyzy.

Vo vSeobecnosti st hodnoty ukazovatel’a pre jednotlivé univerzity priemerné az mierne
pozitivne, pretoze ukazuju kladné vysledky vo vzt'ahu vynosnosti k riziku. Je mozné tvrdit, ze
dosiahnuty vynos nad ramec istoty bol kladny, aj ked’ na neho mala vplyv volatilita (u vac¢siny

zapricinena prave alternativnymi investiciami).

Zaver

Hlavnym cielom vedeckej prace bola analyza vykonnosti vybranych univerzitnych
nadacnych fondov v Spojenych Statoch americkych aich naslednd vzajomna komparécia
v oblasti viacerych ukazovatel'ov. Pozornost’ bola venovana najma ich rozdielnym pristupom
v oblasti investi¢nych stratégii. Zameriavali sme sa hlavne na ich dopady na vynosnost’, mieru
rizika, ich vzajomny sGvis a na stabilitu portfolii. Komparativna analyza bola realizovana na
zaklade udajovy ziskanych zo sekundarnych zdrojov, ktorymi boli vyrocné spravy univerzit
a reporty nadacnych fondov za sledované obdobie.

Na zéklade vykonanej analyzy bolo mozné identifikovat’ viacero vyznamnych rozdielov
v celkovej vzorke univerzitnych nada¢nych fondov. Napriek kladnej priemernej vynosnosti
nadacnych fondov vSetkych vzdelavacich institicii dosiahli portf6lia MIT a Yale najvysSie
hodnoty, ¢o sved¢i o efektivite uplatiiovanych investicnych stratégii. Ako uz bolo nie raz
zmienované, pri ich sprave je uplatiovany tzv. ,,endowment model“, vyznacovany silnou

orientaciou sa na alternativne investicie atechnologicky sektor. Zvolend stratégia sice



sposobuje vySSiu mieru rizikovosti v porovnani so zvySkom vzorky, no prinasa najvyssiu
priemernu geograficku vynosnost’ a najvacsi kumulativny vynos za obdobie 20 rokov.

Pri¢inou menej uspokojivych vysledkoch pri d’alSich sledovanych univerzitich aich
nadacnych fondoch je uplatnenie konzervativnejSej investi¢nej stratégie, mensia tolerancia
k riziku a v pripade Harvard-u aj menej efektivna alokacia aktiv portféliu v minulosti, ktora
vSak mala vyrazny dopad na hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov.

Tabul'ka 4 Komparécia vykonnosti analyzovanych nadacnych fondov (1 - najlepsi, 6 - najhorsi)

Nazov univerzity Vynosnost’ Rizikovost’ Sharpe ratio

MIT 1 6 2
Yale 2 4 1
Stanford 3 3 4
Harvard 4 1 3
University of Rochester 5 5
uUsC 6 5 6

Pramen: Vlastné spracovanie a vypocet na zéklade vyrocnych sprav univerzit za sledované
obdobie.

Na zéver mozno konStatovat’, univerzitné nada¢né fondy predstavuju vyznamny, Casto aj
klacovy, zdroj dlhodobého financovania vzdeldvacich institacii. Zaroven, velky vplyv na
kone¢nu financnu podporu univerzity z nadaéného fondu ma zvolend investicna stratégia a jej
efektivnost’. Na zaklade sticasnej situdcie vo svete mozno predpokladat’, ze vyznam a vyuzitie
univerzitnych nada¢nych fondov bude v buducnosti narastat’ nielen v USA, ale aj v inych
Castiach sveta. S istotou sa da povedat, Ze takyto spdsob financovania Stipendii, vyskumu ¢i
d’alSich oblasti rozvoja by mal pozitivny dopad na Studentov a rozsiril by kvalitu a moznosti

vysokoskolského vzdelavania.
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