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UNIVERZITNE NADACNE FONDY
AKO NASTROJ DLHODOBEHO
FINANCOVANIA: EMPIRICKA
ANALYZA VYKONNOSTI FONDOV
V SPOJENYCH STATOCH
AMERICKYCH

UNIVERSITY ENDOWMENT FUNDS AS INSTRUMENTS OF LONG-TERM
FINANCING: AN EMPIRICAL ANALYSIS OF FUND PERFORMANCE
IN THE UNITED STATES

Vol. 14 (3), pp. 342-361

Tereza Rimajova, Michal Me§t’an !

Tereza Rimajova poOsobi ako Studentka Studijného programu Financie, bankovnictvo a
investovanie na Ekonomickej fakulte Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici. Vo svojom
vyskume sa venuje problematike univerzitnych nada¢nych fondov, ich fungovaniu a vplyvu na
financovanie univerzit. Michal Mestan posobi ako odborny asistent na Katedre financii a
uctovnictva Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici. Vo svojom
vyskume sa zameriava na dochodkové systémy, portfélio manazment, investicné stratégie a
fintech rieSenia.

Tereza Rimajova is a student of the Finance, Banking and Investment study programme at the
Faculty of Economics, Matej Bel University in Banskd Bystrica. Her research focuses on
university endowment funds, their functioning, and their impact on university financing. Michal
Mest'an works as an Assistant Professor at the Department of Finance and Accounting, Faculty
of Economics, Matej Bel University in Banskd Bystrica. His research focuses on pension
systems, portfolio management, investment strategies, and fintech solutions.

Abstract

The aim of this article is to analyse university endowment funds as an instrument of long-term
financing for higher education institutions and to empirically evaluate the performance of
selected endowment funds in the United States of America. The analysis focuses on 17
university endowment funds, whose investment results are assessed over the period 2005-2025
using secondary data obtained from annual reports and publicly available documents. The
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research methodology is based on a comparative analysis of average geometric return,
cumulative return, volatility, downside deviation, maximum drawdown, and the Sharpe ratio
and Sortino ratio indicators. The analysis also includes a comparison of endowment fund
performance with selected market benchmarks and inflation in the higher education sector. The
results point to differences in the performance of individual funds, indicating that the size of an
endowment fund alone does not automatically imply the best risk-adjusted performance. A
particularly important role is played by long-term investment strategy, portfolio diversification,
and the fund’s ability to limit negative fluctuations during crisis periods. The article contributes
to the discussion on the potential use of endowment funds as a stabilising and development-
oriented instrument for university financing.

Key words: university endowment funds, performance, risk, investment strategy, Sharpe ratio,
Sortino ratio

Abstrakt

Ciel'om clanku je analyzovat univerzitné nada¢né fondy ako nastroj dlhodobého financovania
vysokych Skél a empiricky zhodnotit’ vykonnost’ vybranych nada¢nych fondov v Spojenych
Statoch americkych. Pozornost’ je venovana 17 univerzitnym nada¢nym fondom, pri ktorych su
na zaklade sekundarnych tdajov z vyrocnych sprav a verejne dostupnych dokumentov
hodnotené ich investi¢né vysledky v obdobi rokov 2005 — 2025. Metodika vyskumu je zalozena
na komparativnej analyze priemernej geometrickej vynosnosti, kumulativnej vynosnosti,
volatility, negativnej smerodajnej odchylky, maximalneho prepadu a ukazovatel'ov Sharpe ratio
a Sortino ratio. SU¢ast'ou analyzy je aj porovnanie vykonnosti nadaénych fondov s vybranymi
trhovymi benchmarkmi a inflaciou vo vysokoSkolskom sektore. Vysledky poukazujd na
rozdiely vo vykonnosti jednotlivych fondov, pricom samotné vel'kost’ nada¢ného fondu nemusi
automaticky znamenat’ najlep$iu rizikovo o€istent vykonnost’. Vyznamnu tlohu zohrava najma
dlhodoba investi¢na stratégia, diverzifikdcia portfolia a schopnost fondu obmedzovat
negativne vykyvy pocas krizovych obdobi. Clanok prispieva k diskusii o moZnostiach
vyuzivania nada¢nych fondov ako stabilizatného a rozvojového nastroja financovania
univerzit.

Klacové slova: univerzitné nadacné fondy, vykonnost, riziko, investicnd stratégia, Sharpe
ratio, Sortino ratio

Uvod

Kazda univerzita ¢i vzdeldvacia inStitucia sa musi v sucasnosti zaoberat’ kI'i€ovou otazkou
svojej existencie. Tou je, ako ziskavat’ financie z roznych zdrojov na zachovanie prevadzky
a posobenia v ¢ase kriz, poklesov a nepredvidatelnej politickej, ekonomickej ¢i inej
geopoliticko-ekonomickej situdcie. Jednym zrieSeni je vyuZivanie tzv. univerzitnych
nadaénych fondov. V stdasnosti je ich rozvinutost' na vys$ej Grovni v Spojenych Statoch
Americkych (dalej uz len ,,USA*), no pomaly sa nada¢né fondy zacinaju vyuzivat' viac aj
v Eurdpe a to najma v zapadnej Casti, priCom ich vyznamnost' a doélezitost’ sa pre jednotlivé
univerzity zvysuje. Nadacné fondy predstavuju efektivny spdsob, ktorym mozu univerzity
zdroje niclen ziskavat’, ale ich aj zhodnocovat’. Je preto dolezité, aby sa zvySovalo povedomie
0 moznosti ich vyuzivania. Prostriedky z takychto fondov st kazdoro¢ne distribuované do
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rozpoctu univerzity a ona prostrednictvom nich financuje mnohé oblasti svojej Cinnosti. Takato
pomoc vyrazne ul'ahCuje jej ekonomicku situaciu a dava moznost napredovaniu v roznych
smeroch a oblastiach, akymi st napr. veda, vyskum ¢&i podpora Studentov vo forme Stipendii.

Primarnym cielom ¢lanku je zamerat’ sa na spektrum nadacnych fondov americkych
univerzit a zhodnotit’ investi¢né stratégie a pristupy, ktoré st pri sprave ich nadaénych fondov
uplatiované. Jednym z d’alSich ciel'ov je vzajomna komparécia ich vykonnosti prostrednictvom
spektra ukazovatel'ov, pri vypocéte ktorych sme vyuzili Statistické a kvantitativne metody.
Vychadzali sme z tdajov zozbieranych zo sekundarnych zdrojov, medzi ktoré patria vyro¢né
spravy a finanéné vykazy univerzit, nada¢nych fondov, odborné ¢lanky a d’alSie relevantné
zverejiiované dokumenty. Tak isto sme sa blizSie zamerali na porovnanie vykonnosti fondov
a vybranych trhovych benchmarkov, ako aj zvoleného makroekonomického ukazovatela —
inflcie. Prostrednictvom takéhoto porovnania bola hodnotena efektivita spravy nadac¢nych
fondov v komparécii s portféliami rézneho zloZenia a schopnost’ zachovania redlnej kipnej sily
fondu (porovnanie s inflaciou).

Univerzitné nadac¢né fondy a ich investi¢né stratégie

Nada¢ny fond predstavuje pre univerzity velmi vyznamny a Coraz dolezitej§i nastroj
dopomahajuci k dosahovaniu vytyéenych, najmid dlhodobych cielov danej vzdelavacej
inStitlcie. Za jeden z jeho najpodstatnejSich ucelov sa podla mnohych autorov povazuje
zabezpecovanie prosperity sucasnych a budicich generacii pésobiacich na pdde univerzity.
Prvotnou népliou existencie nada¢né¢ho fondu je pravidelna a kazdoro¢nd distriblcia Casti
finan¢nych prostriedkov smerujuca z jeho objemu priamo do rozpoctu univerzity. Nasledne
univerzita obdrzané prispevky vyuziva na financovanie mnohych akademickych posobnosti
(cez vyplacanie Stipendii, podporu vedy a vyskumu, zabezpecCovanie prevadzky ubytovacich
zariadeni az po Cinnost’ jednotlivych fakult). Drviva vdcSina americkych univerzit nadacnym
fondom disponuje, vzajomne sa vSak odliSuju v niektorych nalezitostiach tykajucich sa ich
spravy, trhovej hodnoty, Struktury a alokécie aktiv, vykonnosti, investi¢nej politiky atd’. Vo
vSeobecnosti teda mozeme zhrnit, Ze primérny ucel vyuzivania nada¢ného fondu je z pohl'adu
univerzit rovnaky, ale kazdy ztychto fondov je odliSny avo svojej podstate jedine¢ny
(American Council on Education, 2024).

Prijmy v podobe prispevkov obdrZzanych z nada¢nych fondov vo forme distriblcie
mozno charakterizovat’ ako stabilné prostriedky, ktoré univerzita inkasuje na kazdoroc¢nej baze
vo vopred stanovenej vyske. Z nich st pokryvané ¢innosti, ktorych vykonavanie napr. kvoli
nedostatku beznych prostriedkov v ¢asoch recesie vzdelavacia univerzita nemdze prerusit
(prevadzka kniznic, poskytovanie Stipendii pre Studentov, inovativne programy ¢i vyskumy
v mnohych oblastiach). V stc¢asnej dobe sa v pripade vacSiny univerzit pohybuje miera
vydavkov z nada¢ného fondu do rozpoétu univerzity na urovni 5 % p. a. z priemerného objemu
nadacného fondu za vybrané fiskalne obdobia — najéastejSie za pocet niekol’kych Stvrtrokov
(Binfare, 2024).

Podl'a slov autora Bhattiho je d’alSou z priin existencie nadaénych fondov snaha
zvySovat  kapital, ktorym univerzita disponuje. Takyto ciel je dosiahnutelny viacerymi
spdsobmi, no rozliSujeme a zameriame sa na 2 hlavné. Primarnym z nich sa dary od donorov
(absolventi, rodicia atd’.), ktoré zvySuju objem nada¢ného fondu. PrekdZkou vsak je, Ze kvoli
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ich nepravidelnosti sa univerzita nemodze spoliehat’ vyluéne na nich. Coraz popularnej$ou sa
stdva orientacia sa na investicni ¢innost a dlhodobé zhodnocovanie vymedzenej Casti
prostriedkov fondu v ¢ase, ktoré predstavuje dodatocny zdroj financovania (Bhatti, 2014).

Existuje mnoho typov univerzitnych nada¢nych fondov, ktorych primarna diferenciacia
spociva v ucele a podmienkach vyuZivania prostriedkov v nich naakumulovanych. Klasifikuju
sa podl'a autorov z Congressional Research Service nasledovne:

e Permanentné nada¢né fondy — darcovia vopred zavizne urcuju ucel, na ktory mézu byt
finanéné prostriedky z ich darov ¢erpané. Univerzita teda nema volnost’ v narabani s
nimi len podla vlastného usudenia. V- mnohych pripadoch ide o0 najvécsie bezodplatné
prevody, ktoré pradia do nada¢nych fondov a ich vybrany stanoveny tucel plati bez
casového ohranicenia (Irvin, 2010).

e Terminované nada¢né fondy — funguju na podobnom principe, no za hlavny rozdiel
mozno povazovat dizku &asového pdsobenia tdelu. V pripade terminovanych je
ucelnost’ ¢asovo obmedzena a po uplynuti vopred definovanej doby sa prostriedky
stavaju bezucelnymi.

e Kvazi-nadacie — pouzitie prijatych prostriedkov nie je zviazané Ziadnym vopred
uréenym ucelom. Univerzita ma vol'né ruky v rozhodovani o tom, ako bude s tymito
prostriedkami vynakladané (Crandall-Hollick et al., 2018), (Irvin, 2010).

Alokécia aktiv a investi¢né stratégie

Alokécia aktiv a diverzifikacia portfolia nadaéného fondu su klI'i¢ovymi nastrojmi, ktorymi
chct univerzity dosiahnut’ najvyssiu mozna vynosnost’ spolu s optimalnou kombinéaciou aktiv,
ktoré ju zabezpecuji. Prerozdelenie financnych inStrumentov v portfélidch univerzitnych
nada¢nych fondov je podl’a Toma Arnolda a spoluautorov ¢lanku charakterizovana nasledovne:
»Alokacia aktiv je nevyhnutnym determinantom investi¢nej politiky institacie tak isto ako aj
vykonnosti. Univerzity a nada¢né fondy vo vSeobecnosti najprv vykonavaju alokaciu naprie¢
roznymi triedami aktiv a nasledne implementuja investicna stratégiu.“ Medzi najCastejSie
volené finan¢né aktiva patria domace, svetové alebo medzindrodné verejne-obchodovatelné
podiely (napr. akciové cenné papiere), cenné papiere s fixnym vynosom (Statne ¢i podnikové
dlhopisy, zmenky), alternativne investicie (hedge fondy; rizikovy Kkapital, neverejne-
obchodovatel'né/sukromné podiely oznaCované ako private equity), redlne aktiva
(nehnutel'nosti, komodity) a pod. (Arnold, 2024, s. 349).

Univerzity mozno zaclenit' do kategorie tzv. institucionalnych investorov, ktori SU
charakteristicki niekol’kymi atributmi - dlhodoby/(teoreticky) nekone¢ny ¢asovy horizont a
relativne neobmedzené investiéné prilezitosti. V poslednom obdobi pozorujeme jav, kedy
nicktoré viacsie univerzity disponujuce objemnymi nadaénymi fondmi presli vyraznejSimi
zmenami v oblasti alokacie aktiv — nastal presun od tradi¢nych (t. j. aktiva s fixnym vynosom,
verejne obchodovatelné podiely/akcie) k alternativnym investiciam (napr. podiely/akcie
stkromnych spolo¢nosti, rizikovy kapital ¢i hedge fondy). Pri¢inou je implementacia tzv.
Endowment modelu v investi¢nej stratégii univerzity, ktory ma za nasledok zmenu orientacie
k preferovanému typu tried aktiv — stavaju sa nim zmienené alternativne investicie. Ciel'om je
prostrednictvom uplatnenia modelu dosahovat’ najvyssiu mozna vynosnost’ spojenti s prémiou
za obmedzenu likviditu. Napriek vyssej rizikovosti oproti tradicnym portfoliam sa obl'ibenost’
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Endowment modelu na univerzitnej urovni zvySuje. Ako prva ho zacala vyuzivat Yale
University, ked’ze autorom modelu je David Swensen, jeden z byvalych spravcov portfolia
nada¢ného fondu tejto univerzity (Binfare, 2024), (Dimmock, Wang, Yang, 2024).

Tradi¢né investicie vSak nad’alej zohravajii vyznamni rolu vo svete investicii a vel'ka
Cast’ portfolia nadaénych fondov je do nich alokovana aj v sucasnej dobe. Do tejto kategorie
zarad'ujeme najmd akciové verejne-obchodovatelné a dlhopisové investicie (investicie
s fixnym vynosom), no patri sem aj cash (vol'né penazné prostriedky, ktoré nie st investované).
Ich koreléacia s makroekonomickymi a hospodarskymi cyklami je vysokd, a preto v case kriz
maju trhy zamerané na tieto typy investicii tendenciu klesat’, ¢o mé negativny vplyv na hodnotu
investovanych prostriedkov (ich cena sa zniZzuje). Trend zameriavania sa na alternativne
investicie v désledku vyuzivaného Endowment modelu nasleduju aj nada¢né fondy, ako to uz
bolo zmienené. Oproti tradi¢nej$im triedam aktiv sa liSia v mnohych aspektoch, najma
v rizikovosti, ktoré je pri alternativnych investiciach rozhodne vyssie. Ked’Zze univerzity sa
V ramci investi¢nej ¢innosti nadacnych fondov zameriavaji na dlhy ¢asovy horizont, su pre nich
investicie do alternativnych aktiv vyhovujuce. Vyznacuju sa tieZz nizkou likviditou a sU
povazované za efektivny nastroj, ktory pomaha univerzite v ochrane pred inflaciou (Chen,
2025).

Vyrazne preferovanym financnym aktivom, do ktoré¢ho st investované prostriedky
Z univerzitnych nada¢nych fondov, st sikromné (neverejne-obchodované) podiely ozna¢ované
ako ,private equity” (z angl. skr. PE) patriace medzi alternativne investicie. V niektorych
pripadoch tvoria vdcsinova cCast’ investicii nadaénych fondov. Pre beznych retailovych
investorov moznost’ investicie do zmienenych aktiv neexistuje alebo je len vel'mi zriedkava, no
univerzity maju oproti nim konkuren¢nti vyhodu. Mnohé z nich totiZ vychovavaju absolventov,
ktori maju potencial v takejto sfére neskor byt zamestnani — napr. ako portfélio manazeri
sukromnych fondov. Pre univerzitu to prinaSa prilezitost’ vyuZzit' spolupracu s nimi a teda
investovat’ do sukromnych podielov takto spravovanych fondov (pouZiva sa angl. pojem
»alumni tie®) (Fuss, Morkoetter, Oliveira, 2023).

Nadac¢né fondy univerzit z USA
USA mozno bezpochyby povazovat za priekopnika vo financovani mnohych cinnosti
prostrednictvom vyuzivania nada¢nych fondov nielen na akademickej urovni, ale aj celkovo.
Pri americkych univerzitach v porovnani so zvy$kom sveta pozorujeme ovela niZ§iu mieru
celkového financovania zo Statnych ¢i verejnych rozpoctov, a preto je potrebné ziskavat
prostriedky potrebné na fungovanie alternativnymi spésobmi. Dévodom, pre ktory sme sa
zamerali na univerzity z USA je nielen ich dlhoro¢na tradicia vo vyuzivani nada¢nych fondov,
ale aj transparentné zverejiiovanie a dostupnost’ dat o ich vykonnosti. Viazané su k tomu
federdlnym z&konom a v pripade sukromnych vzdeldvacich institdcii formularom IRS 990.
V poslednych rokoch v8ak pozorujeme zvySujice sa vyuzivanie nada¢nych fondov
zapadoeurdpskymi univerzitami, no k publikacii dat ich legislativa vyslovene netlaéi,
v ddsledku ¢oho je narocné dopracovat’ sa ku konkrétnym tdajom, ktoré by bolo mozné vyuzit
v komparativnej analyze (Cejnek et al., 2013), (Hidalgo, 2025), (IRS, 2025).

Sledovanymi a analyze podrobenymi univerzitami su v abecednom poradi nasledovné
(17): Brown University, Dartmouth College, Duke University, Harvard University,
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Massachusetts Institute of Technology, Northwestern University, Princeton University, Rice
University, Stanford University, University of California, University of Chicago, University of
Michigan, University of Notre Dame, University of Pennsylvania, University of Rochester,
University of Southern California a Yale University.

V analytickej Casti sa blizSie venujeme komparacii vykonnosti nada¢nych fondov
vybranych univerzit, priCom na to, aby boli ziskané vysledky o efektivite relevantne, je
potrebné zamerat’ sa nielen na ich vynosnost’ (¢i uz priemernt alebo kumulativnu). Délezitymi
kategoriami su sledovanie rizikovosti portfolii, definovanie maximalnych prepadov
Vv sledovanom obdobi, ale aj vynosy o¢istené o riziko z pohl'adu ukazovatel'ov Sharpe a Sortino
ratio. Nemenej dolezitd je aj schopnost’ portfolii prekonat’ zvolené trhové benchmarky
a inflaciu.

Data a metodika
Vyskum je zamerany na 17 americkych univerzit spolu sich nada¢nymi fondmi. Pri zbere
relevantnych Gdajov vhodnych pre analyzu sme vychadzali z vyroénych sprav publikovanych
univerzitami alebo priamo nada¢nymi fondmi a z d’alSich verejne dostupnych dokumentov,
ktoré su volne dostupné na internetovych strankach jednotlivych univerzit. Pracovali sme
s iidajmi reprezentujicimi zvolené ¢asové obdobie, ktorym je 21 fiSkalnych rokov (t. j. od 2005
po 2025), pricom fiskalne obdobie sa pre va¢sinu univerzit konci 30.6.

Pri analyze vykonnosti nada¢nych fondov sme vyuzili 7 ukazovatelov, ktoré budu
Vtejto casti blizSie definované. Ide o nasledovné: priemernd geometrickd vynosnost,
kumulativna vynosnost’, volatilita, negativna smerodajna odchylka, maximalny prepad, Sharpe
a Sortino ratio. Na zaklade udajov ziskanych vypoctom zvolenych ukazovatelov sa d’alej
zameriavame na komparaciu vykonnosti nada¢nych fondov vzajomne aj s vybranymi trhovymi
benchmarkmi a inflaciou.

Za porovnavacie zakladne sme zvolili 3 vybrané trhové benchmarky: benchmark 100
(100 % tvoreny akciovymi investiciami), benchmark 60/40 (zo 60 % tvoreny akciovymi a zo
40 % dlhopisovymi investiciami) a benchmark 50/30/20 (z 50 % tvoreny akciovymi, z 30 %
tvoreny dlhopisovymi investiciami az 20 % tvoreny investiciami do komodity zlato). Pri
porovnani vykonnosti nada¢nych fondov s inflaciou sme vyuzivali index HEPI (z angl. Higher
Education Price Index), ktory je na kazdoro¢nej baze sledovany instituiciou Commonfund od r.
1983. Mnohé zo sledovanych univerzit ho povazuju za svoju porovnavaciu zakladinu pri
vyhodnocovani vynosnosti portfolia nadacného fondu. HEPI je presnejSim a relevantnejSim
ukazovatel'om oproti inflacii meranej CPI a inymi indexmi, ked’ze spotrebny kos je tvoreny
tovarmi a sluzbami, ktoré su predmetom kupy zo strany univerzit. Hlavnymi komponentmi,
z ktorych je indikator HEPI zloZeny, sU: platy v3etkych zamestnancov, verejné a iné sluzby,
material (vyuZivané univerzitou) (Commonfund, 2026).

V Tabulke 1 st jednotlivé univerzity usporiadané zostupne na zaklade trhovej hodnoty
portfolii ich nada¢nych fondov za fiskalny rok 2024/2025, ked’Ze data za obdobie 2025/206 este
dostupné nie su.
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Néazov univerzity Skratka | Trhovéa hodnota Relativha zmena
nazvu (2024/2025) trhovej hodnoty za
obdobie 2005-2025

Harvard University HU $56,90 mld. 119,69 %
Yale University YU $ 44,10 mid. 190,13 %
Stanford University SuU $ 40,79 mid. 234,18 %
Princeton University PU $ 36,40 mid. 225,00 %
Massachusetts Institute of MIT $ 27,37 mid. 307,72 %
Technology

U. of Notre Dame ND $ 25,40 mid. 518,46 %
U. of Pennsylvania UP $ 24,80 mid. 467,53 %
U. of California uc $ 24,10 mld. 362,57 %
U. of Michigan UM $ 21,20 mid. 332,65 %
Northwestern University NU $ 15,61 mid. 259,08 %
Duke University DU $ 12,30 mid. 223,68 %
U. of Chicago UCh $ 10,90 mld. 165,85 %
U. of Southern California USsC $9,03 mid. 228,84 %
Dartmouth College DC $ 9,00 mid. 231,58 %
Rice University RU $ 8,50 mld. 136,11 %
Brown University BU $ 8,04 mld. 315,71 %
U. of Rochester UR $ 3,80 mid. 177,37 %

Tabul’ka 1 - Charakteristika analyzovanych univerzitnych nada¢nych fondov
Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov ziskanych z ¢lankov,
vyro¢nych sprav univerzit, reportov nada¢nych fondov za fiskalny rok 2024/2025

Vysledky a diskusia

V nasledujucej tabul’ke st zobrazené hodnoty ziskané vypoctom ukazovatel'ov pre vSetky
sledované nada¢né fondy (17), vybrané trhové benchmarky (3) ainflaciu. Vysledky su
usporiadané zostupne na zéklade priemernej ro¢nej geometrickej vynosnosti od najispesnejsej
univerzity po najmenej Uspesnu (vyuZzivali sme vysSie definované skratky univerzit). Na konci
tabul’ky sa nachadzaji hodnoty benchmarkov a inflacie, pricom pri makroekonomickom
ukazovateli sme sa zamerali len na ukazovatele vynosnosti (priemerna ro¢na a kumulativna

vynosnost).

Subjekt P'riemerné K’umulatl'vna Volatilita glnig?;g/;ia Maximalny Shz.irpe Sortino
vynosnost’ vynosnost’ odchylka prepad ratio ratio

MIT 10,74 % 751,66 % | 13,86 % 4,84 % -17,10 % 0,58 1,65
ND 10,43 % 702,85% | 14,20 % 5,59 % -20,80 % 0,54 1,38
YU 10,30 % 683,02% | 12,83 % 5,98 % -24,60 % 0,59 1,27
PU 9,92 % 628,28 % | 13,44 % 5,89 % -23,50 % 0,54 1,22
DU 9,74 % 603,74% | 15,03% 6,16 % -24,30 % 0,47 1,14
BU 9,67 % 594,96 % | 13,49 % 5,93 % -23,10 % 0,52 1,17
UM 9,64 % 590,60 % | 12,64 % 5,73 % -23,00 % 0,55 1,21
DC 9,42 % 562,83 % | 12,52 % 5,16 % -19,60 % 0,54 1,30
RU 9,03 % 514,04 % | 10,92 % 4,70 % -18,20 % 0,58 1,34
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SuU 8,87 % 495,24 % 12,81 % 6,76 % -27,10 % 0,48 0,91
NU 8,61 % 466,07 % 11,63 % 453 % -16,89 % 0,51 1,30
UP 8,55 % 460,31 % 11,30 % 4,42 % -18,99 % 0,52 1,32
HU 8,41 % 44512 % 11,99 % 6,73 % -27,30 % 0,47 0,84
Uch 827% | 43053% | 11.96% 594% | -2150% | 046| 093
uc 816% | 41916% | 11,00% 540% | -1943% | 049 | 101
UR 8,09 % 411,79 % 12,29 % 5,99 % -19,88 % 0,44 0,89
usc 7,57 % 362,46 % 13,46 % 6,82 % -28,20 % 0,36 0,71
Benchmark 100 6,49 % 27429% | 12,83 % 758% | -32,34 % 0,27 0,50
Benchmark 5,52 % 209,05 % 7,26 % 439% | -13,30% 0,25 0,64
60/40
Benchmark 6,67 % 287,75 % 7,40 % 3,75% -9,54 % 0,32 1,05
50/30/20
HEPI 2,92 % 83,09 % X X X X X

Tabul’ka 2 - Vysledky ukazovatelov pre jednotlivé nada¢né fondy, benchmarky a inflaciu
Zdroj: Vlastné spracovanie a vypocet na zaklade udajov ziskanych z ¢lankov, vyroénych sprav univerzit,
reportov nadaénych fondov a historickych dat fondov za sledované obdobie

Na zaklade ziskanych hodn6t mozno povazovat’ benchmark 100 za najrizikovejsi, benchmark
60/40 za najkonzervativnejSi a benchmark 50/30/20 za najefektivnejSi. NajrelevantnejSim a
najporovnatelnejSim k nadaénym fondom je posledny benchmark, ked’ze portfélio fondov
univerzit je vysoko diverzifikované. Takato alokacia aktiv dopomaha k rozloZeniu rizika
a zachovaniu stability v dosledku zabezpecovania pravidelnej distribucie do rozpoctu univerzit.

Vynosnost’ a rizikovost’ fondov
Vsetky sledované nadacné fondy z celkového poctu 17 disponuju kladnou priemernou
vynosnost'ou pocitanou geometrickym sposobom. Vysledky hovoria o ispesSnom zhodnocovani
prostriedkov investovanych vSetkymi nadaénymi fondmi, je vSak mozné identifikovat’ znacné
rozdiely medzi koneénymi hodnotami jednotlivych participantov. Pomerne Siroké spektrum
vykonnosti meranej zvolenym ukazovatel'om sa pohybuje na intervale od 7,57 % v pripade
najhorSie umiestnenej univerzity (USC) az po 10,74 % pri najuspesnejsej (MIT). Pri¢inou
takejto variability moze byt’ rozdielny pristup v oblasti akceptacie rizika a spravy nada¢ného
fondu, rovnako aj diferencovana alokécia aktiv — z hl'adiska celkového zlozenia a podielov
vybranych tried aktiv na sihrnnom objeme portfélia.

Pri vyhodnocovani UspeSnosti mozno identifikovat’ 5 najvykonnejSich nadacnych
%), Notre Dame (10,43 %), Yale (10,30 %), Princeton (9,92 %) aDuke (9,74 %).
Z vymenovanych najaspesnejSich institucii v sledovanej oblasti sa iba prvé 3 z nich dokazali
dostat’ nad hranicu priemernej vynosnosti 10 %. Ich tspech v oblasti vykonnosti je do istej
miery zapri¢ineny vyuzivanim Endowment modelu, ktory je charakteristicky odklonom od
tradi¢nych tried aktiv smerom k alternativnejsim typom investicii. Univerzity ako MIT ¢i Yale
su zname tym, Ze vel'ku Cast’ prostriedkov nadacného fondu investuji do rizikovejsich aktiv s
vy$Sou vynosnost'ou (vyuzivana je agresivna investi¢na stratégia s vySSou expoziciou voci
technologickému sektoru). Na zaklade publikovanych dokumentov o nada¢énom fonde MIT
tvoria alternativne investicie takmer 2/3 celkového objemu portfdlia. Yale je univerzitou, ktoru
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mozeme povazovat vd’aka Swensenovi za priekopnika vo vyuZzivani zmieneného modelu.
V pripade piatej Duke je pomer alternativnych investicii na objeme portfolia polovi¢ny.

Benchmark 100
Benchmark 60/40

DU
MIT
BU
DC
ND
urP
uc
UR
usc
RU
um
NU
PU
Yu
UcCh
HU
sSuU

Benchmark 50/30/20 R RRCE1]
Benchmark 100 JEF!

0.8
Benchmark 60/40

0.6

-0.6

-0.8

Graf 1 - Korelacia vynosnosti nada¢nych fondov
Zdroj: Vlastné spracovanie v R a vypocet na zaklade tidajov ziskanych z ¢lankov, vyroénych sprav univerzit,
reportov nadaénych fondov a historickych dat fondov za sledované obdobie

NajnizSou priemernou ro¢nou vynosnostou su charakteristické v poradi od najmensej: USC
(7,57 %), Rochester (8,09 %), U. of California (8,16 %), U. of Chicago (8,27 %) a Harvard
(8,41 %). Ako je mozné pozorovat, USC bola jedinou z univerzit, ktorej nadacny fond mal
priemernt vynosnost’ mensiu ako hranica 8 % vo vybranom casovom intervale. VSetky zo
sledovanych okrem univerzity Harvard a U. of California mozno zaclenit do kategorie
nada¢nych fondov s menSou trhovou hodnotou na konci fisSkalneho roka 2024/2025 v ramci
sledovanej vzorky univerzit (Tabulka 1). Jednym z dévodov, ktorym mozno vysvetlit’ nizsie
hodnoty priemernej vynosnosti menovanych univerzit, je odliSny postoj pri akceptécii volatility
a zvysSena averzia vo¢i nemu. V pripade USC pozorujeme aZ polovicu portfélia alokovaného
do globalnych akciovych podielov, ¢o znaci o orientacii sa prevazne na tradi¢né investicie
a obmedzent implementaciu Endowment modelu.

Korelacia medzi vynosnostou nada¢nych fondov je extrémne silna. Pohybuje sa na
intervale medzi 0,89 az 0,99, o predstavuje vel'mi vysoku intenzitu. Na tuto skutocnost’ ma
vplyv implementacia podobnych a v niektorych bodoch zhodnych investi¢nych stratégii, ale
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aj vyuZivanie viackrat zmieneného Endowment modelu, ked’Zze véc¢Sina nadacnych fondov
funguje na podobnom principe. NajsilnejSiu koreléciu (0,99) vzajomne zaznamenala dvojica
univerzit Dartmouth a Notre Dame, a mozno tak predpokladat’ takmer totozné zlozenie
portfolii. Naopak, najslab3iu korel&ciu spomedzi vzorky pozorujeme medzi dvojicami MIT
a Harvard, U. of California a Duke, U. of Pennsylvania a Harvard. Najma v pripade poslednej
zmienenej ide 0 najvdcSie odliSnosti zaznamenané v stratégii fondu ¢i mierne odlisnej
diverzifikécii v porovnani so zvySkom vzorky.

Na overenie predpokladu normalneho rozdelenia ro¢nych vynosov boli pouzit¢ QQ-
ploty a Shapiro-Wilkov test normality. QQ-ploty ukazujt, ze va¢sina fondov vykazuje relativne
dobra zhodu s teoretickym normalnym rozdelenim v centralnej ¢asti rozdelenia. Odchylky sa
vSak objavuji najmi v krajnych kvantiloch, ¢o naznacuje pritomnost’ extrémnych vynosov
pocas sledovaného obdobia. Vysledky Shapiro-Wilkovho testu potvrdili Statisticky vyznamne
odchylky od normalneho rozdelenia pri fondoch BU (p = 0,004), MIT (p = 0,013) a DU (p =
0,029). Pri tychto fondoch bola nulova hypotéza o normalnom rozdeleni zamietnuta na hladine
vyznamnosti 5 %. Naopak, pri ostatnych analyzovanych fondoch nebolo mozné nulovu
hypotézu zamietnut’ (p > 0,05), ¢o naznacuje, ze ich rozdelenie vynosov sa od normalneho
rozdelenia Statisticky vyznamne neliSi. Napriek tomu je potrebné vysledky interpretovat
opatrne. Sledované obdobie obsahuje iba 21 ro¢nych pozorovani, priCom finanéné vynosy st
prirodzene ovplyvnené extrémnymi udalostami, ako bola globalna finan¢na kriza v rokoch
2008-2009 alebo prudké trhové vykyvy pocas pandémie COVID-19. Tieto udalosti spdsobujd
odchylky najmé v krajnych Castiach rozdelenia, ktoré su viditel'né aj v QQ-plotoch. Vysledky
naznacuju, Ze z pohl'adu ro¢nych vynosov sa analyzované univerzitné nada¢né fondy spravaju
podstatne stabilnejSie nez kratkodobé finan¢né trhy. Zatial’ ¢o pri dennych alebo mesacnych
vynosoch byva zamietnutie normality pravidlom, pri roénych vynosoch bola normalita
Zamietnuta iba pri troch zo sedemnastich fondov. Tento vysledok podporuje vyuziteI'nost
Standardnych parametrickych ukazovatelov vykonnosti a rizika pri hodnoteni dlhodobych
investi¢nych stratégii univerzitnych nadacnych fondov.
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Graf 2 - QQ-ploty roénych vynosov univerzitnych nadaénych fondov (vratane Shapiro-Wilkovho testu)
Zdroj: Vlastné spracovanie v R na zaklade Udajov o ro¢nych vynosoch nadaénych fondov

Obrazok 2 zobrazuje vztah medzi velkostou univerzitnych nada¢nych fondov, meranou
logaritmom objemu spravovaného majetku (NAV), a dosahovanymi roénymi vynosmi.
Rozptylovy diagram naznacuje vysoku variabilitu vynosov naprie¢ celym spektrom velkosti
fondov, pricom nie je mozné identifikovat’ jednoznac¢ny rastici ani klesajici trend. Hoci
linearna regresna priamka vykazuje mierne pozitivny sklon, vysledky Spearmanovho
korelacného testu potvrdzuji, ze medzi velkostou fondu a jeho vynosnostou neexistuje
Statisticky vyznamny vzt'ah (p = —0,021; p = 0,695). Hodnota korelacného koeficientu je
prakticky nulové a p-hodnota vyrazne prevysSuje hladinu vyznamnosti 0,05, preto nie je mozné
zamietnut nulovi hypotézu o neexistencii monotéonneho vzt'ahu medzi analyzovanymi
premennymi. Vysledky naznacuju, ze vaési objem spravovaného majetku sam osebe nevedie k
vysSej vykonnosti univerzitnych nadacnych fondov. Rozdiely vo vynosnosti su preto
pravdepodobne viac ovplyvnené investicnou politikou, alokaciou aktiv, diverzifikaciou
portfolia a kvalitou investicného manazmentu nez samotnou vel'kost'ou fondu. Z metodického
hl'adiska je zaroven potrebné zdoraznit’, Zze analyza bola realizovana na panelovych udajoch
fond-rok, ¢o umoznuje zachytit’ dlhodoby vztah medzi vel'’kostou fondu a vynosnostou pocas
celého sledovaného obdobia.

Kumulativna vynosnost’ a priemerna ro¢na vynosnost’ si ukazovatel'mi, ktoré na seba
priamo nadvazujd. Celkové percentualne rozpatie kumulativneho zhodnotenia sa vo vzorke
pohybuje na Sirokom intervale od 362,46 % az po 751,66 %. Tento rozptyl poukazuje na
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vyrazné odlisSnosti vo vykonnosti analyzovanych nada¢nych fondov, ktoré uz bolo mozné
pozorovat’ pri predchaddzajucom ukazovateli. Rozdiely vo vyslednych hodnotich su tiez
zapricinené implementaciou zlozeného tiro¢enia, ktoré je mnohymi autormi oznac¢ované ako
efekt snehovej gule. Zostupné poradie univerzit zostava totozné s predchadzajucim, t. j.
s vysledkami ukazovatel'a priemernd ro¢na geometrickd vynosnost. Z pohl'adu opétovne
najuspesnejsej univerzity MIT dosiahla kumulativna vynosnost’ Groven 751,66 %. To znamena,
ze spravcovia portfolia dokazali pocas sledovaného obdobia 20 rokov zvysit hodnotu
investovanych prostriedkov priblizne 7,5-nasobne oproti p6vodnej sume na zaciatku
sledovaného obdobia (pri podmienke ceteris paribus). MIT a Notre Dame (702,85 %) su 2
jediné univerzity, ktorych kumulativnha vynosnost’ prekonala pomyselnt hranicu 700 %.
V tesnom zavese za nimi nasledovala Yale s hodnotou 683,02 %. Opacne, najhorSie priecky
obsadzuju nasledovné: USC (ako jedina ma kumulativhu vynosnost' niz$iu ako 400 %),
Rochester, U. of California, U. of Chicago a Harvard. Ako aj v pripade predchadzajlceho
ukazovatel'a, aj teraz mozno pozorovat, Ze nizSia kumulativna vynosnost’ koreluje
s konzervativnejSim investiénym pristupom v oblasti alokacie aktiv a pri akceptacii rizika. Sice
ide o0 Gspe$né zhodnocovanie kapitalu vo vSetkych pripadoch, no vysledky znacia o mensej
efektivite investicnych stratégii uplatnovanych tymito univerzitami. Rozdiel medzi
kumulativnou vynosnost'ou lidra (MIT) a najslabsieho ¢lanku (USC) predstavuje 389,20 %, ¢o
je hodnota prevysujica 20-ro¢né zhodnotenie samotnej USC (362,46 %).

Kumulativna vykonnost

2005 2010 2015 2020 2025
Rok

= Median == Priemer

0-100 percentil 10-90 percentil

Graf 3 - Vyvoj kumulativnej vynosnosti nada¢nych fondov za obdobie 2005-2025
Zdroj: Vlastné spracovanie v R na zéklade Gdajov ziskanych z vyroénych sprav univerzit za sledované obdobie

V grafe uvedenom vysSie pozorujeme dynamicky vyvoj kumulativnej vynosnosti nada¢nych

fondov za sledované Casové obdobie, priCom sme sa sustredili primarne na median (stredna
hodnota), priemer, percentil 0-100 a percentil 10-90. Minimom je USC a maximom MIT.
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Takato podoba umoznuje nielen moznost vizualizacie vyvojovych trendov, no zéaroven
zachytava variabilitu kumulativnej vynosnosti vo vzorke 17 americkych univerzit.

Vyvoj kumulativnej vynosnosti nada¢nych fondov silne koreSponduje s hospodarskym
vyvojom V celosvetovom meradle. Podstatna ¢ast’ aktiv, ktoré st sucast'ou portfolii fondov, je
obchodovana na trhu a preto jeho vyvoj ma do velkej miery vplyv na celkovii vykonnost
nada¢nych fondov. Pri vSetkych subjektoch pozorujeme z trendového hl'adiska vyrazny prepad
vr. 2009, ktory bol zapri¢ineny globalnou finan¢nou krizou. Rok 2021 bol vyznamnym
milnikom pre kazdu z univerzit, ked’ze u va¢siny z nich bol zaznamenany najvyssi narast
medziro¢nej miery vynosnosti investicii za celé sledované obdobie. Zmeny vo fiskalnej ¢i
menovej politike, opédtovné otvaranie ekonomik po pandémii Covid-19 poskytli vhodné
prostredie pre rastové aktiva, ¢o sposobilo nasledne zvySenie vykonnosti nada¢nych fondov.
Median medziroénej vynosnosti vetkych univerzit v USA (podl'a NACUBO), ktoreé disponujd
nada¢nymi fondmi, bol vr. 2021 36,80 %. V sledovanej vzorke univerzit (17) sa stredna
hodnota nachadzala na arovni 41,70 %. VysSiu vynosnost’ v roku 2021 ako median vzorky
dosiahli nasledovné univerzity v zostupnom poradi: Duke (55,90 %), MIT (55,50 %), Notre
Dame (53,20 %), Brown (51,50 %), Princeton (46,90 %), Dartmouth (46, 50 %), USC (43,20
%), Northwestern (42,20 %) (Halton, 2022).

Hodnotit' vykonnost’ a efektivitu len na zaklade vynosnosti nemo6zeme, apreto je
potrebné sustredit’ sa na SirSie spektrum ukazovatel'ov. Dolezitymi st prave tie, ktoré vyjadruja
skuto¢nt rizikovost' nada¢nych fondov. Na ziklade modelu CAPM by mala byt vysSia
rizikovost’ portfolia spajana s vy$Sou vynosnost'ou investicii, o pri niektorych zo sledovanych
fondov skutone pozorujeme. Ide najmd onadaény fond univerzity MIT, ktory je
charakteristicky najvy$sou priemernou ro¢nou vynosnostou (10,74 %) a zaroven v oblasti
volatility ide o 3. najrizikovejsi fond (13,86 %). Vysledky naznacuju, Ze podstupené riziko
v oblasti alokacie aktiv a agresivna investi¢na stratégia zamerana na alternativne investicie sa
vV dlhodobom horizonte 20 rokov vyplatili. Medzi podobné pripady zarad’'ujeme aj Notre Dame,
ktorej nada¢ny fond je 2. najvynosnejSim (10,43 %) a zaroven 2. najrizikovej$im zo vSetkych
(14,20 %). Vysledky univerzity pri oboch ukazovateloch sved¢ia o vysokej efektivnosti
riadenia investicii a dlhorocne;j stabilite v oblasti implementacie investi¢ne;j stratégie aj napriek
vysokym mieram volatility. Efektivita je excelentna aj u Rice, ktoré disponuje najnizSou mierou
volatility zo v3etkych sledovanych (10,92 %) a zaroven dosahuje prijatel'ni mieru vynosnosti
(9,03 %).

Naopak, pri dvoch z celkovej vzorky fondov mozno najvyraznejSie sledovat’ opacny jav
(Duke a USC). Prva zmienena dosahuje najvyssiu mieru rizikovosti spomedzi vSetkych (15,03
%), pricom podstipenie takejto vel'kej rizikovosti nie je dostatocne odmenené vynosnostou
(9,74 %). Podobne, USC ako univerzita s najnizSou priemernou ro¢nou vynosnostou je 5.
najrizikovejSim portfoliom celkovej vzorky (13,46 %). U oboch su dosiahnuté vysledky
signadlom horSej efektivity oproti nadacnym fondom ako MIT, Notre Dame ¢i Yale. Pri
univerzitdch ako Harvard, U. of Chicago, Stanford ¢i Dartmouth identifikujeme vyvazenost
medzi podstupenym rizikom a dosiahnutym vynosom. Na rozdiel od vysSie menovanych
univerzit sa toto stabilné jadro vzorky drzi overenych modelov diverzifikdcie s menSim
zameranim na alternativne investicie. Takato alokacia sice neprinasa najvysSie miery
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vynosnosti spomedzi sledovanych, no zaroveni st fondy menovanych univerzit vystavované
ovel'a miernejsSej volatilite.
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Graf 4 - Vztah medzi priemernou roénou vynosnostou a volatilitou nadaénych fondov
Zdroj: Vlastné spracovanie v R na zéklade Gdajov ziskanych z vyroénych sprav univerzit za sledované obdobie

Na to, aby sme mohli presnejSie vyhodnotit’ volatilitu jednotlivych portfolii, sme vyuzili
ukazovatel’ negativna smerodajna odchylka. Benchmarkom je bezrizikova urokova miera 10-
ro¢nych Statnych americkych dlhopisov vo vyske 2,73 % (FRED, 2026).

Medzi nadacné fondy, ktorych negativne smerodajné odchylky st najmensie z celej
sledovanej vzorky azaroven sa nachadzaju pod hranicou 5 % patria nasledovné: U. of
Pennsylvania (4,43 %), Northwestern (4,53 %), Rice (4,70 %) a MIT (4,84 %). Predstavuju
cast univerzitnych nadacnych fondov, ktorda sa dokaze najefektivnejSie vysporiadat’
S negativnymi Sokmi na trhu finan¢nych aktiv a ochranovat’ kapital pred vyraznej$imi stratami.
rizikovosti naprie¢ celou Skalou univerzit. Sice nepatria medzi polovicu univerzit s vysSou
priemernou vynosnostou, no nizke hodnoty negativnej smerodajnej odchylky znacia
o efektivnom manazmente v oblasti strdt. Nada¢ny fond MIT, aj napriek svojmu vysoko-
rizikovemu statusu portfolia patri medzi subjekty, uktorych v prevaZzujicej miere
identifikujeme volatilitu tvorend pozitivnymi odchylkami (nad bezrizikova arokova mieru).

Na druhej strane stoja 4 univerzity, ktorych downside deviation je vysSia ako 6 %, a teda
su nada¢nymi fondmi s najvysSou rizikovostou pri asymetrii vynosnosti smerom nadol. Ide
o0 nasledovné: USC (6,82 %). Stanford (6,76 %), Harvard (6,73 %) a Duke (6,16 %). USC je
spomedzi vzorky vzdelavacou institiciou, ktord disponuje najnizSou priemernou ro¢nou
vynosnost'ou a zaroven najvyssou negativnou odchylkou. Na zéklade doterajSich zisteni mozno
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oznacit’ tieto univerzity za Cast’ celku, pri ktorej sa neprejavuje dostatocna a potrebna efektivita
v risk manazmente.

Rizikovost’ portfolia nadacného fondu je hodnotend aj za pomoci ukazovatela
nastali po najvyssom doterajSom vrchole (pred dosiahnutim nového maxima). Pri vSetkych
tento prepad nastal v r. 2009 ako priamy nasledok globalnej finan¢nej krizy. Je udalost'ou, ktora
ovplyvnila nielen vykonnost’ financnych trhov, ale mala dopady aj na nada¢né fondy univerzit
(ako je mozné sledovat’ v grafe) a ich stabilitu ¢i trhova hodnotu. MDD sa pohybovalo v rozpéti
medzi -16,89 % u najaspesnejsicho nada¢ného fondu (Northwestern U.) az po -28,20 % (USC).
Vysledok USC znac¢i o nedostatocnych a oneskorenych reakciach na trhové zmeny. Nasleduju
ju Harvard a Stanford, medzi ktorymi je rozdiel len 0,2 %. Vysledok ziskany vypo¢tom MDD
potvrdzuje znizenu efektivitu manazmentu ¢i uz pri implementacii investi¢nej stratégie alebo
ochrane kapitalu. V polovici univerzit, ktorych nadaéné fondy zaznamenali vysSi prepad, sa
prekvapivo nachéddza aj Yale. Doteraz sa jednalo o fond s vy$Sim rizikom, ktoré v3ak bolo
kompenzované vysokou vynosnost'ou. No vysledky znacia o nachylnosti Endowment modelu
na hlbsie relativne prepady, o je prekvapivym zistenim, kedZe podobne ako MIT je
diverzifikéacia fondu sustredena na alternativne triedy aktiv. Rozdielovym elementom moze byt
odlisny pristup pri sprave fondu a v¢asnost’ reakcii manazérov na zmeny.

Na opacnom, pozitivnejSom, konci vzorky stoja Northwestern (-16,89 %), MIT (-
17,10%) aRice (-18,20 %), ktoré potvrdzuji uspesnost risk manazmentu a reakcii na
neocakavané zmeny na trhu ¢i krizy. Ide o viac-menej o¢akavané umiestnenia vd’aka efektivnej
sprave, ktoru identifikujeme u kazdej z nich. MIT sice patri medzi najrizikovejSie portfolia
Z pohl'adu celkovej volatility, no vysoka priemerna vynosnost, nizka downside deviation
ateraz aj jedna z najmensich MDD znacia o diverzifikacii portfolia, ktoré dokaze Uspesne
prekonavat’ neoCakavané zmeny a trhove stresy.

Rizikovo o€istena vykonnost’

Najlepsi vysledok efektivity spravy portfolia v rimci ukazovatela Sortino ratio dosiahla
spomedzi v§etkych ocakavane MIT (1,65). Zaroven disponuje aj jednym z najvysSich Sharpe
ratio (0,58 je jej priemerny rizikovo-upraveny vynos). Sortino ratio 1,65 prindSa informaciu
o tom, Ze na 1 jednotku negativnej smerodajnej odchylky pripada az 1,65 jednotky nadvynosu
nad bezrizikovu trokova mieru. Pri oboch ukazovatel'och ide o nadpriemerné vysledky, ktoré
mozno povazovat za prijateIné a najmé v pripade Sortino ratio ide o vysledok pribliZujici sa
vynikajucemu, i ked’ nepresahuje 2. Zistenia potvrdzuju doterajsie zavery, kedy je fond tejto
univerzity sice jednym z najrizikovejSich, no jedna sa prevazne o asymetriu smerom nahor a ide
vOo vSeobecnosti 0 tGspesné investicné posobenie. Podobné nadpriemerné/dobré vysledky
vykazuju aj Notre Dame, Rice a U. of Pennsylvania, ktorych celkova volatilita je rovnako
tvorend z vicsej Casti pozitivnymi vykyvmi. Risk manazment a celkova sprava nada¢ného
fondu prind3aju v sledovanom obdobi dostatocne vysokil prémiu za nadvynos v porovnani
s bezrizikovou urokovou mierou.

hodnoty. Ide tradi¢ne o USC, no do skupiny patria aj Harvard, Rochester, Stanford a U. of
Chicago. Ich Sortino ratio neprekonava hranicu 1, ¢o potvrdzuje ich nizku efektivitu v oblasti
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spravy nada¢ného fondu. Ide o hodnoty, ktoré su povazované za podpriemerné ariziko
(downside deviation), ktoré tieto univerzity podstupujd, je kompenzované len nizkou
vynosnostou. Tato informacia upozorfiuje na medzery v oblasti risk manazmentu a efektivity
spravy portfélia. Specifické postavenie méa Duke, ktora bola jednym z negativnych lidrov pri
oboch ukazovatel'och rizika.

Z pohl'adu Sharpe ratio ma najlepSie postavenie zcelej vzorky Yale (0,59), co
signalizuje vysSiu stabilitu nadvynosu nad zvoleny benchmark oproti konkurentom. Na 1
jednotku rizika dosahuje 0,59 nadvynosu nad bezrizikova urokovi mieru. Pri druhom
z ukazovatel'ov, t. j. Sortino ratio, vSak uz neobsadzuje vrcholné priecky (1,27) — vysledok
nadvazuje rozdielne hodnoty v ramci celkovej rizikovosti a downside deviation. Stale v3ak ide
0 nadpriemerné hodnoty pri tomto ukazovateli, ktoré mozno povazovat’ za dobré. Spolu s nou
sa v okoli medianu Sortino ratio (1,21) nachéadzaju Princeton (1,22), U. of Michigan (1,21)
a Brown (1,17).

Porovnanie vynosov s benchmarkmi a inflaciou

Nasledujtca tabul’ka zachytava komparaciu vykonnosti nada¢nych fondov s porovnavacimi
zakladnami (v8etky 3 benchmarky, inflacia podl'a HEPI). V kategdriach vynosnosti sledujeme
vysku nadvynosu, resp. pridanej hodnoty alfa a (od hodnoty nada¢ného fondu pri zvolenom
ukazovateli sa od¢ita hodnota benchmarku a inflacie). Nada¢né fondy su usporiadané na
zaklade kritéria uspeSnosti od tej, ktord dosahuje najvyssi nadvynos v porovnani s priemernou
ro¢nou geometrickou vynosnostou benchmarku 50/30/20.

Pri ukazovatel'och vynosnosti pozorujeme kladni hodnotu nadvynosu vSetkych
nada¢nych fondov nad vynosnost’ (priemernu a kumulativnu) trhovych benchmarkov a inflacie
— t. J. vSetky nadacné fondy ich boli schopné porazit'. NajvyraznejSie rozdiely sledujeme pri
makroekonomickom ukazovateli inflacia merana podla HEPI, kedy najvynosnejsi nadacny
fond univerzity MIT (10,74 %) dosiahol hodnotu nadvynosu viac ako 7,80 % pri priemernom
ro¢nom vynose (pri HEPI bola zaznamenana hodnota 2,92 %). ZvySné zostupné poradie
univerzit nadvadzuje na uz zndme usporiadanie pri oboch typoch vynosnosti, pricom ostava
nemenne.

MiernejSie  rozdiely ahodnoty nadvynosu oproti HEPI  zaznamenava
najkonzervativnej$i benchmark 60/40, priCom priemerna vynosnost MIT prekonala nim
dosiahnutt hodnotu 0 5,22 %. Alfu v rozmedzi 4 az 5 % dosahuje 6 z celkového poctu 17
univerzit a ide menovite o: Notre Dame, Yale, Princeton, Duke, Brown a U. of Michigan.
Najhorsie umiestnenie opatovne dosiahlo USC (2,04 %), nasledované univerzitou Rochester
(2,57 %) a U. of California (2,64 %). Pri analyze nadvynosu kumulativnej vynosnosti bol MIT
znovu jedinym, ktory dosiahol jeho hodnotu vysSiu ako 500 %. Pri komparacii benchmarkov
100 a 50/30/20 s vybranymi nada¢nymi fondmi sa nadvynos postupne znizuje, najvyraznejsie
pri poslednom z celkovej trojice. Najmé& univerzita USC zaznamenava najmensi rozdiel
v priemernej vynosnosti pri oboch, kedy benchmark tvoreny akciovymi investiciami prekonala
0 1,08 % a portfolio rozlozené medzi akcie, dlhopisy a zlato len 0 0,90 %.
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Univ. | Benchmark Benchmark Benchmark HEPI

100 60/40 50/30/20

Priemerny | Kumulativna | Priemerny | Kumulativha | Priemerny | Kumulativna | Priemerny | Kumulativna

roény vykonnost roény vykonnost roény vykonnost roény vykonnost

nadvynos poditana nadvynos potitana z nadvynos politana z nadvynos pocitana

fondu z nadvynosu fondu nadvynosu fondu nadvynosu fondu z nadvynosu
MIT 425% | 47737% | 522% | 54261% | 4,07% | 46391% | 782% | 668,57 %
ND 394% | 42856% | 491% | 493,79% | 3,76% | 41510% | 7,51% | 619,76 %
YU 381% | 408,73% | 4,78% | 47397% | 363% | 39527% | 7,37% | 599,93 %
PU 343% | 35399% | 440% | 41923% | 3,25% | 340,53% | 6,99% | 54519 %
DU 325% | 329,45% | 422% | 39469% | 3,07% | 31599% | 6,82% | 520,66 %
BU 3,18% | 32066% | 415% | 38590% | 301% | 307,21% | 6,75% | 511,87 %
UM 315% | 31631% | 412% | 38155% | 297% | 30285% | 6,72% | 507,52 %
DC 294% | 28854% | 390% | 353,78% | 2,76% | 27508% | 650% | 479,74 %
RU 254% | 239,75% | 351% | 30499% | 236% | 226,29% | 6,10% | 430,95%
SuU 238% | 22095% | 336% | 28619% | 220% | 207,49% | 594% | 412,15%
NU 212% | 191,77% | 3,09% | 257,01 % 194% | 17832% | 5,68 % | 382,98 %
UP 207% | 186,02% | 3,03% | 251,26 % 1,89% | 17256% | 563% | 377,22%
HU 192% | 17083% | 2,89% | 236,07 % 1,74% | 157,37% | 549% | 362,04 %
UCh 1,78% | 156,24% | 2,75% | 221,48% 160% | 142,78% | 535% | 347,45%
ucC 167% | 14487 % | 2,64% 210,11% 1,49% | 131,41% | 524% | 336,08 %
UR 160% | 13750% | 2,57% | 202,74 % 1,42% | 124,04% | 516% | 328,71 %
usc 1,08 % 88,16 % | 204% | 153,40% | 0,90% T471% | 464% | 279,37%

Tabul’ka 3 - Porovnanie vynosnosti nadacnych fondov s trhovymi benchmarkmi a inflaciou
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyroénych sprav univerzit
a déat o vykonnosti zvolenych benchmarkov a inflacie

V oblasti rizikovosti sa nadacné fondy najviac priblizuju trhovému benchmarku 100 — 12,83 %.
6 z celkového poctu fondov dosiahlo vyssiu mieru volatility (Duke, Notre Dame, MIT, Brown,
USC, Princeton,), priCom rovnaku hodnotu pri sledovanom ukazovateli eviduje nadacny fond
Yale. Zvysnych 10 univerzit disponuje menej rizikovymi nadaénymi fondmi oproti zvolenému
benchmarku 100. Takéto prerozdelenie je do zna¢nej miery ovplyvnené Strukturou portfolii
nada¢nych fondov a podielom investicii do alternativnych tried aktiv. Zvysné 2 benchmarky
zaznamenali nizsiu rizikovost, priCom najmenej rizikova Rice disponuje hodnotou vysSou
v priemere 0 3 % ako oboje. Pri ukazovateli downside deviation je spektrum dosahovanych
hodnét pestrejSie. Najvyssiu pozorujeme pri benchmarku 100 (7,58 %), no ziadny z nadacnych
fondov toto ¢islo neprekonava. Najblizsie k nej maju fondy univerzit Duke, Harvard, Stanford
a USC s downside deviation vyssou ako 6 %. Naopak, najmensSie riziko smerom nadol
zaznamenava benchmark 50/30/20 (3,75 %), priCcom ziadny z fondov nedosahuje nizsiu
hodnotu. NajporovnatelnejSiu downside deviation nada¢nych fondov pozorujeme
s benchmarkom 60/40 (4,39 %) a najviac sa mu priblizuje U. of Pennsylvania (4,42 %), ktora
hodnoty ukazovatel'a nachadzaju v rozmedzi tejto hodnoty a6 %. Pri ukazovateli MDD sa
potvrdzuje zvysend rizikovost benchmarku 100, ktory ho zaznamenal najvyssi (-32,34 %),
pricom ziadna z univerzit nedosahuje horsi vysledok. NajbliZzSiu hodnotu spomedzi celej
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vzorky dosiali USC, Harvard a Stanford, kedy vSak ani jedna z nich nepresiahla -30 %.
Efektivita benchmarku 50/30/20 zostava pri MDD neporazena, ked’ze pri ziadnom z fondov
nepozorujeme hodnoty priblizujice sa zapornému -9,54 %. Hodnoty vSetkych sledovanych
univerzit sa nachadzajd medzi benchmarkmi 100 a 60/40 (-13,30%), pri¢om najnizs$ou je -28,20
% (USC) a najvyssou -16,89 % (Northwestern).

Vsetkych 17 nadacnych fondov univerzit eviduje Sharpe ratio, ktorym prekonéva
vsetky z 3 vybranych trhovych benchmarkov. NajhorSie umiestnend USC dosahuje nadvynos
0,36 nad bezrizikova trokova mieru, ¢o je o 0,04 lepSie ako najuspesnejsi benchmark 50/30/20
(0,32 — ide 0 hodnotu podpriemernt). Pri Sortino ratio uz vysledky nie st také jednoznacné,
ked’ze benchmark 50/30/20 dokézal porazit’ zna¢nu Cast’ vzorky. Svojou dosiahnutou hodnotou
1,05 prekonal 6 nada¢nych fondov univerzit (USC, Harvard, Rochester, Stanford, U. of Chicago
a U. of California), pri ktorych sledujeme vysledky na intervale medzi 0,71 az 1,01. Stale vSak
dosahuju lepsi nadvynos ako benchmarky 100 a 60/40. 11 zvySnych fondov dokazalo byt
uspesnejSimi a porazilo vietky 3 trhové benchmarky (najvyraznejSie MIT).

Pri zhrnuti doterajSich vysledkov komparacie nada¢nych fondov s trhovymi
benchmarkmi moZzno vyhodnotit, Ze portfélia americkych vysokych §kol dosahuju vysoku
efektivitu pri mnohych ukazovateloch zaznamenavaju lepSie vysledky ako zvolené
benchmarky. V obdobi 20 rokov dokazali vygenerovat’ vys$iu mieru pridanej hodnoty ako
porovnavacie zékladne a inflacia, ktora bola sledovana iba pri priemernej ro¢nej a kumulativnej
vynosnosti. Sice su nadacné fondy charakteristické svojou rizikovost'ou, ktora prameni v Coraz
intenzivnejSej orientacii na alternativne investicie, ukazovatele ocistené o riziko (Sharpe
a Sortino ratio) potvrdzuju fakt, ze zvySend miera rizikovosti je odmenena dostato¢nou
vynosnost'ou nad vynos bezrizikovej urokovej miery. Najvyssiu efektivitu pozorujeme pri MIT,
ktora dosiahla dominantné postavenie pri mnohych zo sledovanych ukazovatel'ov a dokézala
porazit’ benchmarky vo vyraznej miere — najma v oblasti vynosnosti.

Zaver
Primérnym cielom bolo vyhodnotit’ investicné stratégie uplatiiované pri sprave vybranych
univerzitnych nadaénych fondov, pricom vzorka bola tvorend 17 univerzitami z USA. Za
pomoci kvantitativnych a Statistickych metdd bolo vykonané vzdjomné porovnanie ich
vykonnosti, pricom kompardcia bola nasledne rozSirena o vybrané trhové benchmarky (3)
a inflaciu (HEPI). Dosiahnuté vysledky potvrdili, ze nada¢né fondy predstavuju pre kazdu
z univerzit stabilny a délezity zdroj financovania, prostrednictvom ktorého su podporované
mnohé oblasti jej posobenia (veda, vyskum atd’.), vyplacané Stipendia a financované d’alSie
aktivity inStiticie vzdelania. Nadacné fondy sa zameriavaji na dlhodoby Casovy horizont,
pri¢om spravcovia sa snazia maximalizovat’ vynosnost’ investicii pri akceptécii urcitej miery
rizika, ktoré eliminuju rozsiahlou diverzifikdciou aktiv fondu. V stéasnosti u mnohych
pozorujeme kI'icovy trend, ktorym je vyuZzivanie Endowment modelu, na zéklade ktorého st
prostriedky fondu alokované predovsetkym do alternativnych investicii. VyuZivanie takéhoto
modelu v praxi potvrdzuje predpoklady Specifikované v teoretickej Casti.

Néasledne sme sa venovali komparacii vykonnosti nada¢nych fondov medzi sebou a so
zmienenymi trhovymi benchmarkmi, ato za pomoci zvoleného spektra ukazovatelov.
Vysledky analyzy poukazali na rozdielnu efektivitu spravy portfolii nada¢nych fondov, pricom
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najvysSiu mozno identifikovat pri nadacnom fonde MIT. Tato univerzita zaznamenala
prvenstvo v mnohych sledovanych oblastiach a javi sa ako najuspe$nejSia v ramci celej vzorky.
Nasledovali ju univerzity ako Notre Dame, Rice, Yale ¢i Northwestern. Na opacnej strane
spektra stali menej Uspe$né univerzity na cele s USC, pri ktorych identifikujeme ¢i uz
konzervativnejSiu investi¢nu stratégiu (napr. Harvard) alebo nedostato¢nu efektivitu pri sprave
portfolia nadaéného fondu. Dopliiajii ich univerzity ako Stanford, Duke & Rochester. Vo
vSeobecnosti mozno konstatovat, ze fondy s vy3Sou mierou investicii do alternativnych aktiv
zaznamenali GspeSnost’ v oblasti vynosnosti, i ked’ za cenu vySSieho rizika a naopak fondy,
ktoré toto riziko ochotné podstupit’ neboli, dosiahli nizSiu vykonnost'.

Takato investicna stratégia uplatnend pri sprave fondov sposobila, Ze nada¢né fondy boli
schopné dlhodobo porazit' vSetky zo sledovanych trhovych benchmarkov vratane inflacie
meranej indexom HEPI (niektoré s vysSim rozdielom — najm& MIT, Yale, Princeton, Notre
Dame) avykazali nadpriemernti vykonnost’, iked v oblasti rizikovosti boli trhovymi
benchmarkmi porazené. NajblizSie sa vykonnosti nadacnych fondov dokézal priblizit
benchmark 50/30/20 a zistené vysledky potvrdzuju efektivnost’ a uspeSnost’ investicnej
stratégie (u niektorych viac, u inych menej).

V zavere mézeme skonstatovat’, vSetky vytycené ciele boli naplnené. Spravne nastavena
investicna stratégia a kvalitna sprava nada¢nych fondov predstavuju efektivny néstroj,
prostrednictvom ktorého univerzity financuji mnohé svoje aktivity. Text moze zaroven slazit
ako vychodisko d’alSieho vyskumu zameraného na hlbsie fungovanie nadacnych fondov, no
konceptu nadaénych fondov nie je rozvinuté tak, ako v USA. Sice v Zapadnej Casti Europy sa
povedomie 0 nadaénych fondoch zvysuje, rovnako ako ich vyuZzivanie (i ked’ je malé mnozstvo
dostupnych dat o ich vykonnosti, ¢o je dovodom ich nezahrnutia do analyzy), no USA nad’alej
dominuje sledovanej oblasti. S istotou sa da povedat’, Ze takyto sposob financovania Stipendii,
vyskumu ¢i d’alSich oblasti rozvoja by mal pozitivny dopad na Studentov a rozsiril by kvalitu
a moznosti vysokoskolského vzdeldvania i v inych Castiach sveta.

Tento clanok odporucal na publikovanie vo vedeckom casopise Mlada veda:
Ing. Leos Safar, PhD., MBA
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