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UNIVERZITNÉ NADAČNÉ FONDY  
AKO NÁSTROJ DLHODOBÉHO 
FINANCOVANIA: EMPIRICKÁ 
ANALÝZA VÝKONNOSTI FONDOV 
V SPOJENÝCH ŠTÁTOCH 
AMERICKÝCH 

 
UNIVERSITY ENDOWMENT FUNDS AS INSTRUMENTS OF LONG-TERM 
FINANCING: AN EMPIRICAL ANALYSIS OF FUND PERFORMANCE 
IN THE UNITED STATES 
 
Tereza Rimajová, Michal Mešťan 1 
 
Tereza Rimajová pôsobí ako študentka študijného programu Financie, bankovníctvo a 
investovanie na Ekonomickej fakulte Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici. Vo svojom 
výskume sa venuje problematike univerzitných nadačných fondov, ich fungovaniu a vplyvu na 
financovanie univerzít. Michal Mešťan pôsobí ako odborný asistent na Katedre financií a 
účtovníctva Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici. Vo svojom 
výskume sa zameriava na dôchodkové systémy, portfólio manažment, investičné stratégie a 
fintech riešenia. 
 
Tereza Rimajová is a student of the Finance, Banking and Investment study programme at the 
Faculty of Economics, Matej Bel University in Banská Bystrica. Her research focuses on 
university endowment funds, their functioning, and their impact on university financing. Michal 
Mešťan works as an Assistant Professor at the Department of Finance and Accounting, Faculty 
of Economics, Matej Bel University in Banská 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 
Cieľom článku je analyzovať univerzitné nadačné fondy ako nástroj dlhodobého financovania 
vysokých škôl a empiricky zhodnotiť výkonnosť vybraných nadačných fondov v Spojených 
štátoch amerických. Pozornosť je venovaná 17 univerzitným nadačným fondom, pri ktorých sú 
na základe sekundárnych údajov z výročných správ a verejne dostupných dokumentov 
hodnotené ich investičné výsledky v období rokov 2005 – 2025. Metodika výskumu je založená 
na komparatívnej analýze priemernej geometrickej výnosnosti, kumulatívnej výnosnosti, 
volatility, negatívnej smerodajnej odchýlky, maximálneho prepadu a ukazovateľov Sharpe ratio 
a Sortino ratio. Súčasťou analýzy je aj porovnanie výkonnosti nadačných fondov s vybranými 
trhovými benchmarkmi a infláciou vo vysokoškolskom sektore. Výsledky poukazujú na 
rozdiely vo výkonnosti jednotlivých fondov, pričom samotná veľkosť nadačného fondu nemusí 
automaticky znamenať najlepšiu rizikovo očistenú výkonnosť. Významnú úlohu zohráva najmä 
dlhodobá investičná stratégia, diverzifikácia portfólia a schopnosť fondu obmedzovať 
negatívne výkyvy počas krízových období. Článok prispieva k diskusii o možnostiach 
využívania nadačných fondov ako stabilizačného a rozvojového nástroja financovania 
univerzít. 
Kľúčové slová: univerzitné nadačné fondy, výkonnosť, riziko, investičná stratégia, Sharpe 
ratio, Sortino ratio 
 
Úvod 
Každá univerzita či vzdelávacia inštitúcia sa musí v súčasnosti zaoberať kľúčovou otázkou 
svojej existencie. Tou je, ako získavať financie z rôznych zdrojov na zachovanie prevádzky 
a pôsobenia v čase kríz, poklesov a nepredvídateľnej politickej, ekonomickej či inej 
geopoliticko-ekonomickej situácie. Jedným z riešení je využívanie tzv. univerzitných 
nadačných fondov. V súčasnosti je ich rozvinutosť na vyššej úrovni v Spojených Štátoch 
Amerických (ďalej už len „USA“), no pomaly sa nadačné fondy začínajú využívať viac aj 
v Európe a to najmä v západnej časti, pričom ich významnosť a dôležitosť sa pre jednotlivé 
univerzity zvyšuje. Nadačné fondy predstavujú efektívny spôsob, ktorým môžu univerzity 
zdroje nielen získavať, ale ich aj zhodnocovať. Je preto dôležité, aby sa zvyšovalo povedomie 
o možnosti ich využívania. Prostriedky z takýchto fondov sú každoročne distribuované do 



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

 

344   http://www.mladaveda.sk 

 

rozpočtu univerzity a ona prostredníctvom nich financuje mnohé oblasti svojej činnosti. Takáto 
pomoc výrazne uľahčuje jej ekonomickú situáciu a dáva možnosť napredovaniu v rôznych 
smeroch a oblastiach, akými sú napr. veda, výskum či podpora študentov vo forme štipendií.  

Primárnym cieľom článku je zamerať sa na spektrum nadačných fondov amerických 
univerzít a zhodnotiť investičné stratégie a prístupy, ktoré sú pri správe ich nadačných fondov 
uplatňované. Jedným z ďalších cieľov je vzájomná komparácia ich výkonnosti prostredníctvom 
spektra ukazovateľov, pri výpočte ktorých sme využili štatistické a kvantitatívne metódy. 
Vychádzali sme z údajov zozbieraných zo sekundárnych zdrojov, medzi ktoré patria výročné 
správy a finančné výkazy univerzít, nadačných fondov, odborné články a ďalšie relevantné 
zverejňované dokumenty. Tak isto sme sa bližšie zamerali na porovnanie výkonnosti fondov 
a vybraných trhových benchmarkov, ako aj zvoleného makroekonomického ukazovateľa – 
inflácie. Prostredníctvom takéhoto porovnania bola hodnotená efektivita správy nadačných 
fondov v komparácií s portfóliami rôzneho zloženia a schopnosť zachovania reálnej kúpnej sily 
fondu (porovnanie s infláciou). 
 
Univerzitné nadačné fondy a ich investičné stratégie 
Nadačný fond predstavuje pre univerzity veľmi významný a čoraz dôležitejší nástroj 
dopomáhajúci k dosahovaniu vytýčených, najmä dlhodobých cieľov danej vzdelávacej 
inštitúcie. Za jeden z jeho najpodstatnejších účelov sa podľa mnohých autorov považuje 
zabezpečovanie prosperity súčasných a budúcich generácií pôsobiacich na pôde univerzity. 
Prvotnou náplňou existencie nadačného fondu je pravidelná a každoročná distribúcia časti 
finančných prostriedkov smerujúca z jeho objemu priamo do rozpočtu univerzity. Následne 
univerzita obdržané príspevky využíva na financovanie mnohých akademických pôsobností 
(cez vyplácanie štipendií, podporu vedy a výskumu, zabezpečovanie prevádzky ubytovacích 
zariadení až po činnosť jednotlivých fakúlt). Drvivá väčšina amerických univerzít nadačným 
fondom disponuje, vzájomne sa však odlišujú v niektorých náležitostiach týkajúcich sa ich 
správy, trhovej hodnoty, štruktúry a alokácie aktív, výkonnosti, investičnej politiky atď. Vo 
všeobecnosti teda môžeme zhrnúť, že primárny účel využívania nadačného fondu je z pohľadu 
univerzít rovnaký, ale každý z týchto fondov je odlišný a vo svojej podstate jedinečný 
(American Council on Education, 2024). 

Príjmy v podobe príspevkov obdržaných z nadačných fondov vo forme distribúcie 
možno charakterizovať ako stabilné prostriedky, ktoré univerzita inkasuje na každoročnej báze 
vo vopred stanovenej výške. Z nich sú pokrývané činnosti, ktorých vykonávanie napr. kvôli 
nedostatku bežných prostriedkov v časoch recesie vzdelávacia univerzita nemôže prerušiť 
(prevádzka knižníc, poskytovanie štipendií pre študentov, inovatívne programy či výskumy 
v mnohých oblastiach). V súčasnej dobe sa v prípade väčšiny univerzít pohybuje miera 
výdavkov z nadačného fondu do rozpočtu univerzity na úrovni 5 % p. a. z priemerného objemu 
nadačného fondu za vybrané fiškálne obdobia – najčastejšie za počet niekoľkých štvrťrokov 
(Binfarè, 2024). 

Podľa slov autora Bhattiho je ďalšou z príčin existencie nadačných fondov snaha 
zvyšovať kapitál, ktorým univerzita disponuje. Takýto cieľ je dosiahnuteľný viacerými 
spôsobmi, no rozlišujeme a zameriame sa na 2 hlavné. Primárnym z nich sú dary od donorov 
(absolventi, rodičia atď.), ktoré zvyšujú objem nadačného fondu. Prekážkou však je, že kvôli 
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ich nepravidelnosti sa univerzita nemôže spoliehať výlučne na nich. Čoraz populárnejšou sa 
stáva orientácia sa na investičnú činnosť a dlhodobé zhodnocovanie vymedzenej časti 
prostriedkov fondu v čase, ktoré predstavuje dodatočný zdroj financovania (Bhatti, 2014). 

Existuje mnoho typov univerzitných nadačných fondov, ktorých primárna diferenciácia 
spočíva v účele a podmienkach využívania prostriedkov v nich naakumulovaných. Klasifikujú 
sa podľa autorov z Congressional Research Service nasledovne:  

• Permanentné nadačné fondy – darcovia vopred záväzne určujú účel, na ktorý môžu byť 
finančné prostriedky z ich darov čerpané. Univerzita teda nemá voľnosť v narábaní s 
nimi len podľa vlastného usúdenia. V mnohých prípadoch ide o najväčšie bezodplatné 
prevody, ktoré prúdia do nadačných fondov a ich vybraný stanovený účel platí bez 
časového ohraničenia (Irvin, 2010). 

• Termínované nadačné fondy – fungujú na podobnom princípe, no za hlavný rozdiel 
možno považovať dĺžku časového pôsobenia účelu. V prípade termínovaných je 
účelnosť časovo obmedzená a po uplynutí vopred definovanej doby sa prostriedky 
stávajú bezúčelnými.  

• Kvázi-nadácie – použitie prijatých prostriedkov nie je zviazané žiadnym vopred 
určeným účelom. Univerzita má voľné ruky v rozhodovaní o tom, ako bude s týmito 
prostriedkami vynakladané (Crandall-Hollick et al., 2018), (Irvin, 2010). 

 
Alokácia aktív a investičné stratégie 
Alokácia aktív a diverzifikácia portfólia nadačného fondu sú kľúčovými nástrojmi, ktorými 
chcú univerzity dosiahnuť najvyššiu možnú výnosnosť spolu s optimálnou kombináciou aktív, 
ktoré ju zabezpečujú. Prerozdelenie finančných inštrumentov v portfóliách univerzitných 
nadačných fondov je podľa Toma Arnolda a spoluautorov článku charakterizovaná nasledovne: 
„Alokácia aktív je nevyhnutným determinantom investičnej politiky inštitúcie tak isto ako aj 
výkonnosti. Univerzity a nadačné fondy vo všeobecnosti najprv vykonávajú alokáciu naprieč 
rôznymi triedami aktív a následne implementujú investičnú stratégiu.“ Medzi najčastejšie 
volené finančné aktíva patria domáce, svetové alebo medzinárodné verejne-obchodovateľné 
podiely (napr. akciové cenné papiere), cenné papiere s fixným výnosom (štátne či podnikové 
dlhopisy, zmenky), alternatívne investície (hedge fondy; rizikový kapitál; neverejne-
obchodovateľné/súkromné podiely označované ako private equity), reálne aktíva 
(nehnuteľnosti, komodity) a pod. (Arnold, 2024, s. 349). 

Univerzity možno začleniť do kategórie tzv. inštitucionálnych investorov, ktorí sú 
charakteristickí niekoľkými atribútmi - dlhodobý/(teoreticky) nekonečný časový horizont a 
relatívne neobmedzené investičné príležitosti. V poslednom období pozorujeme jav, kedy 
niektoré väčšie univerzity disponujúce objemnými nadačnými fondmi prešli výraznejšími 
zmenami v oblasti alokácie aktív – nastal presun od tradičných (t. j. aktíva s fixným výnosom, 
verejne obchodovateľné podiely/akcie) k alternatívnym investíciám (napr. podiely/akcie 
súkromných spoločností, rizikový kapitál či hedge fondy). Príčinou je implementácia tzv. 
Endowment modelu v investičnej stratégii univerzity, ktorý má za následok zmenu orientácie 
k preferovanému typu tried aktív – stávajú sa ním zmienené alternatívne investície. Cieľom je 
prostredníctvom uplatnenia modelu dosahovať najvyššiu možnú výnosnosť spojenú s prémiou 
za obmedzenú likviditu. Napriek vyššej rizikovosti oproti tradičným portfóliám sa obľúbenosť 
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Endowment modelu na univerzitnej úrovni zvyšuje. Ako prvá ho začala využívať Yale 
University, keďže autorom modelu je David Swensen, jeden z bývalých správcov portfólia 
nadačného fondu tejto univerzity (Binfarè, 2024), (Dimmock, Wang, Yang, 2024). 

Tradičné investície však naďalej zohrávajú významnú rolu vo svete investícií a veľká 
časť portfólia nadačných fondov je do nich alokovaná aj v súčasnej dobe. Do tejto kategórie 
zaraďujeme najmä akciové verejne-obchodovateľné a dlhopisové investície (investície 
s fixným výnosom), no patrí sem aj cash (voľné peňažné prostriedky, ktoré nie sú investované). 
Ich korelácia s makroekonomickými a hospodárskymi cyklami je vysoká, a preto v čase kríz 
majú trhy zamerané na tieto typy investícií tendenciu klesať, čo má negatívny vplyv na hodnotu 
investovaných prostriedkov (ich cena sa znižuje). Trend zameriavania sa na alternatívne 
investície v dôsledku využívaného Endowment modelu nasledujú aj nadačné fondy, ako to už 
bolo zmienené. Oproti tradičnejším triedam aktív sa líšia v mnohých aspektoch, najmä 
v rizikovosti, ktoré je pri alternatívnych investíciách rozhodne vyššie. Keďže univerzity sa 
v rámci investičnej činnosti nadačných fondov zameriavajú na dlhý časový horizont, sú pre nich 
investície do alternatívnych aktív vyhovujúce. Vyznačujú sa tiež nízkou likviditou a sú 
považované za efektívny nástroj, ktorý pomáha univerzite v ochrane pred infláciou (Chen, 
2025). 

Výrazne preferovaným finančným aktívom, do ktorého sú investované prostriedky 
z univerzitných nadačných fondov, sú súkromné (neverejne-obchodované) podiely označované 
ako „private equity“ (z angl. skr. PE) patriace medzi alternatívne investície. V niektorých 
prípadoch tvoria väčšinovú časť investícií nadačných fondov. Pre bežných retailových 
investorov možnosť investície do zmienených aktív neexistuje alebo je len veľmi zriedkavá, no 
univerzity majú oproti nim konkurenčnú výhodu. Mnohé z nich totiž vychovávajú absolventov, 
ktorí majú potenciál v takejto sfére neskôr byť zamestnaní – napr. ako portfólio manažéri 
súkromných fondov. Pre univerzitu to prináša príležitosť využiť spoluprácu s nimi a teda 
investovať do súkromných podielov takto spravovaných fondov (používa sa angl. pojem 
„alumni tie“) (Füss, Morkoetter, Oliveira, 2023). 
 
Nadačné fondy univerzít z USA 
USA možno bezpochyby považovať za priekopníka vo financovaní mnohých činností 
prostredníctvom využívania nadačných fondov nielen na akademickej úrovni, ale aj celkovo. 
Pri amerických univerzitách v porovnaní so zvyškom sveta pozorujeme oveľa nižšiu mieru 
celkového financovania zo štátnych či verejných rozpočtov, a preto je potrebné získavať 
prostriedky potrebné na fungovanie alternatívnymi spôsobmi. Dôvodom, pre ktorý sme sa 
zamerali na univerzity z USA je nielen ich dlhoročná tradícia vo využívaní nadačných fondov, 
ale aj transparentné zverejňovanie a dostupnosť dát o ich výkonnosti. Viazané sú k tomu 
federálnym zákonom a v prípade súkromných vzdelávacích inštitúcií formulárom IRS 990. 
V posledných rokoch však pozorujeme zvyšujúce sa využívanie nadačných fondov 
západoeurópskymi univerzitami, no k publikácií dát ich legislatíva vyslovene netlačí, 
v dôsledku čoho je náročné dopracovať sa ku konkrétnym údajom, ktoré by bolo možné využiť 
v komparatívnej analýze (Cejnek et al., 2013), (Hidalgo, 2025), (IRS, 2025). 

Sledovanými a analýze podrobenými univerzitami sú v abecednom poradí 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 časti sa bližšie venujeme komparácií výkonnosti nadačných fondov 
vybraných univerzít, pričom na to, aby boli získané výsledky o efektivite relevantné, je 
potrebné zamerať sa nielen na ich výnosnosť (či už priemernú alebo kumulatívnu). Dôležitými 
kategóriami sú sledovanie rizikovosti portfólií, definovanie maximálnych prepadov 
v sledovanom období, ale aj výnosy očistené o riziko z pohľadu ukazovateľov Sharpe a Sortino 
ratio. Nemenej dôležitá je aj schopnosť portfólií prekonať zvolené trhové benchmarky 
a infláciu.  
 
Dáta a metodika 
Výskum je zameraný na 17 amerických univerzít spolu s ich nadačnými fondmi. Pri zbere 
relevantných údajov vhodných pre analýzu sme vychádzali z výročných správ publikovaných 
univerzitami alebo priamo nadačnými fondmi a z ďalších verejne dostupných dokumentov, 
ktoré sú voľne dostupné na internetových stránkach jednotlivých univerzít. Pracovali sme 
s údajmi reprezentujúcimi zvolené časové obdobie, ktorým je 21 fiškálnych rokov (t. j. od 2005 
po 2025), pričom fiškálne obdobie sa pre väčšinu univerzít končí 30.6. 

Pri analýze výkonnosti nadačných fondov sme využili 7 ukazovateľov, ktoré budú 
v tejto časti bližšie definované. Ide o nasledovné: priemerná geometrická výnosnosť, 
kumulatívna výnosnosť, volatilita, negatívna smerodajná odchýlka, maximálny prepad, Sharpe 
a Sortino ratio. Na základe údajov získaných výpočtom zvolených ukazovateľov sa ďalej 
zameriavame na komparáciu výkonnosti nadačných fondov vzájomne aj s vybranými trhovými 
benchmarkmi a infláciou. 

Za porovnávacie základne sme zvolili 3 vybrané trhové benchmarky: benchmark 100 
(100 % tvorený akciovými investíciami), benchmark 60/40 (zo 60 % tvorený akciovými a zo 
40 % dlhopisovými investíciami) a benchmark 50/30/20 (z 50 % tvorený akciovými, z 30 % 
tvorený dlhopisovými investíciami a z 20 % tvorený investíciami do komodity zlato). Pri 
porovnaní výkonnosti nadačných fondov s infláciou sme využívali index HEPI (z angl. Higher 
Education Price Index), ktorý je na každoročnej báze sledovaný inštitúciou Commonfund od r. 
1983. Mnohé zo sledovaných univerzít ho považujú za svoju porovnávaciu základňu pri 
vyhodnocovaní výnosnosti portfólia nadačného fondu. HEPI je presnejším a relevantnejším 
ukazovateľom oproti inflácii meranej CPI a inými indexmi, keďže spotrebný kôš je tvorený 
tovarmi a službami, ktoré sú predmetom kúpy zo strany univerzít. Hlavnými komponentmi, 
z ktorých je indikátor HEPI zložený, sú: platy všetkých zamestnancov, verejné a iné služby, 
materiál (využívané univerzitou) (Commonfund, 2026). 

V Tabuľke 1 sú jednotlivé univerzity usporiadané zostupne na základe trhovej hodnoty 
portfólií ich nadačných fondov za fiškálny rok 2024/2025, keďže dáta za obdobie 2025/206 ešte 
dostupné nie sú. 
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Názov univerzity Skratka 
názvu 

Trhová hodnota 
(2024/2025) 

Relatívna zmena 
trhovej hodnoty za 
obdobie 2005-2025 

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

MIT $ 27,37 mld. 307,72 % 

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

Tabuľka 1 - Charakteristika analyzovaných univerzitných nadačných fondov  
Zdroj: Vlastné spracovanie na základe údajov získaných z článkov,  

výročných správ univerzít, reportov nadačných fondov za fiškálny rok 2024/2025 
 
Výsledky a diskusia 
V nasledujúcej tabuľke sú zobrazené hodnoty získané výpočtom ukazovateľov pre všetky 
sledované nadačné fondy (17), vybrané trhové benchmarky (3) a infláciu. Výsledky sú 
usporiadané zostupne na základe priemernej ročnej geometrickej výnosnosti od najúspešnejšej 
univerzity po najmenej úspešnú (využívali sme vyššie definované skratky univerzít). Na konci 
tabuľky sa nachádzajú hodnoty benchmarkov a inflácie, pričom pri makroekonomickom 
ukazovateli sme sa zamerali len na ukazovatele výnosnosti (priemerná ročná a kumulatívna 
výnosnosť). 

 

Subjekt Priemerná 
výnosnosť 

Kumulatívna 
výnosnosť 

Volatilita 
Negatívna 
smerodajná 
odchýlka 

Maximálny 
prepad 

Sharpe 
ratio 

Sortino 
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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SU 8,87 % 495,24 % 12,81 % 6,76 % -27,10 % 0,48 0,91 
NU 8,61 % 466,07 % 11,63 % 4,53 % -16,89 % 0,51 1,30 
UP 8,55 % 460,31 % 11,30 % 4,42 % -18,99 % 0,52 1,32 
HU 8,41 % 445,12 % 11,99 % 6,73 % -27,30 % 0,47 0,84 
UCh 8,27 % 430,53 % 11,96 % 5,94 % -21,50 % 0,46 0,93 
UC 8,16 % 419,16 % 11,00 % 5,40 % -19,43 % 0,49 1,01 
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 % 274,29 % 12,83 % 7,58 % -32,34 % 0,27 0,50 
Benchmark 
60/40 

5,52 % 209,05 % 7,26 % 4,39 % -13,30 % 0,25 0,64 

Benchmark 
50/30/20 

6,67 % 287,75 % 7,40 %  3,75 % -9,54 % 0,32 1,05 

HEPI 2,92 % 83,09 % x x x x x 
Tabuľka 2 - Výsledky ukazovateľov pre jednotlivé nadačné fondy, benchmarky a infláciu  

Zdroj: Vlastné spracovanie a výpočet na základe údajov získaných z článkov, výročných správ univerzít, 
reportov nadačných fondov a historických dát fondov za sledované obdobie 

 
Na základe získaných hodnôt možno považovať benchmark 100 za najrizikovejší, benchmark 
60/40 za najkonzervatívnejší a benchmark 50/30/20 za najefektívnejší. Najrelevantnejším a 
najporovnateľnejším k nadačným fondom je posledný benchmark, keďže portfólio fondov 
univerzít je vysoko diverzifikované. Takáto alokácia aktív dopomáha k rozloženiu rizika 
a zachovaniu stability v dôsledku zabezpečovania pravidelnej distribúcie do rozpočtu univerzít. 
 
Výnosnosť a rizikovosť fondov 
Všetky sledované nadačné fondy z celkového počtu 17 disponujú kladnou priemernou 
výnosnosťou počítanou geometrickým spôsobom. Výsledky hovoria o úspešnom zhodnocovaní 
prostriedkov investovaných všetkými nadačnými fondmi, je však možné identifikovať značné 
rozdiely medzi konečnými hodnotami jednotlivých participantov. Pomerne široké spektrum 
výkonnosti meranej zvoleným ukazovateľom sa pohybuje na intervale od 7,57 % v prípade 
najhoršie umiestnenej univerzity (USC) až po 10,74 % pri najúspešnejšej (MIT). Príčinou 
takejto variability môže byť rozdielny prístup v oblasti akceptácie rizika a správy nadačného 
fondu, rovnako aj diferencovaná alokácia aktív – z hľadiska celkového zloženia a podielov 
vybraných tried aktív na súhrnnom objeme portfólia.  

Pri vyhodnocovaní úspešnosti možno identifikovať 5 najvýkonnejších nadačných 
fondov nasledovných univerzít (usporiadané zostupne od najvyššej po najnižšiu): MIT (10,74 
%), Notre Dame (10,43 %), Yale (10,30 %), Princeton (9,92 %) a Duke (9,74 %). 
Z vymenovaných najúspešnejších inštitúcií v sledovanej oblasti sa iba prvé 3 z nich dokázali 
dostať nad hranicu priemernej výnosnosti 10 %. Ich úspech v oblasti výkonnosti je do istej 
miery zapríčinený využívaním Endowment modelu, ktorý je charakteristický odklonom od 
tradičných tried aktív smerom k alternatívnejším typom investícií. Univerzity ako MIT či Yale 
sú známe tým, že veľkú časť prostriedkov nadačného fondu investujú do rizikovejších aktív s 
vyššou výnosnosťou (využívaná je agresívna investičná stratégia s vyššou expozíciou voči 
technologickému sektoru). Na základe publikovaných dokumentov o nadačnom fonde MIT 
tvoria alternatívne investície takmer 2/3 celkového objemu portfólia. Yale je univerzitou, ktorú 
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môžeme považovať vďaka Swensenovi za priekopníka vo využívaní zmieneného modelu. 
V prípade piatej Duke je pomer alternatívnych investícií na objeme portfólia polovičný.  

 
Graf 1 - Korelácia výnosnosti nadačných fondov 

Zdroj: Vlastné spracovanie v R a výpočet na základe údajov získaných z článkov, výročných správ univerzít, 
reportov nadačných fondov a historických dát fondov za sledované obdobie 

 
Najnižšou priemernou ročnou výnosnosťou sú charakteristické v poradí od najmenšej: USC 
(7,57 %), Rochester (8,09 %), U. of California (8,16 %), U. of Chicago (8,27 %) a Harvard 
(8,41 %). Ako je možné pozorovať, USC bola jedinou z univerzít, ktorej nadačný fond mal 
priemernú výnosnosť menšiu ako hranica 8 % vo vybranom časovom intervale. Všetky zo 
sledovaných okrem univerzity Harvard a U. of California možno začleniť do kategórie 
nadačných fondov s menšou trhovou hodnotou na konci fiškálneho roka 2024/2025 v rámci 
sledovanej vzorky univerzít (Tabuľka 1). Jedným z dôvodov, ktorým možno vysvetliť nižšie 
hodnoty priemernej výnosnosti menovaných univerzít, je odlišný postoj pri akceptácií volatility 
a zvýšená averzia voči nemu. V prípade USC pozorujeme až polovicu portfólia alokovaného 
do globálnych akciových podielov, čo značí o orientácií sa prevažne na tradičné investície 
a obmedzenú implementáciu Endowment modelu.  

Korelácia medzi výnosnosťou nadačných fondov je extrémne silná. Pohybuje sa na 
intervale medzi 0,89 až 0,99, čo predstavuje veľmi vysokú intenzitu. Na túto skutočnosť má 
vplyv implementácia podobných a v niektorých bodoch zhodných investičných stratégií, ale 
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aj využívanie viackrát zmieneného Endowment modelu, keďže väčšina nadačných fondov 
funguje na podobnom princípe. Najsilnejšiu koreláciu (0,99) vzájomne zaznamenala dvojica 
univerzít Dartmouth a Notre Dame, a možno tak predpokladať takmer totožné zloženie 
portfólií. Naopak, najslabšiu koreláciu spomedzi vzorky pozorujeme medzi dvojicami MIT 
a Harvard, U. of California a Duke, U. of Pennsylvania a Harvard. Najmä v prípade poslednej 
zmienenej ide o najväčšie odlišnosti zaznamenané v stratégií fondu či mierne odlišnej 
diverzifikácií v porovnaní so zvyškom vzorky. 

Na overenie predpokladu normálneho rozdelenia ročných výnosov boli použité QQ-
ploty a Shapiro-Wilkov test normality. QQ-ploty ukazujú, že väčšina fondov vykazuje relatívne 
dobrú zhodu s teoretickým normálnym rozdelením v centrálnej časti rozdelenia. Odchýlky sa 
však objavujú najmä v krajných kvantiloch, čo naznačuje prítomnosť extrémnych výnosov 
počas sledovaného obdobia. Výsledky Shapiro-Wilkovho testu potvrdili štatisticky významné 
odchýlky od normálneho rozdelenia pri fondoch BU (p = 0,004), MIT (p = 0,013) a DU (p = 
0,029). Pri týchto fondoch bola nulová hypotéza o normálnom rozdelení zamietnutá na hladine 
významnosti 5 %. Naopak, pri ostatných analyzovaných fondoch nebolo možné nulovú 
hypotézu zamietnuť (p > 0,05), čo naznačuje, že ich rozdelenie výnosov sa od normálneho 
rozdelenia štatisticky významne nelíši. Napriek tomu je potrebné výsledky interpretovať 
opatrne. Sledované obdobie obsahuje iba 21 ročných pozorovaní, pričom finančné výnosy sú 
prirodzene ovplyvnené extrémnymi udalosťami, ako bola globálna finančná kríza v rokoch 
2008–2009 alebo prudké trhové výkyvy počas pandémie COVID-19. Tieto udalosti spôsobujú 
odchýlky najmä v krajných častiach rozdelenia, ktoré sú viditeľné aj v QQ-plotoch. Výsledky 
naznačujú, že z pohľadu ročných výnosov sa analyzované univerzitné nadačné fondy správajú 
podstatne stabilnejšie než krátkodobé finančné trhy. Zatiaľ čo pri denných alebo mesačných 
výnosoch býva zamietnutie normality pravidlom, pri ročných výnosoch bola normalita 
zamietnutá iba pri troch zo sedemnástich fondov. Tento výsledok podporuje využiteľnosť 
štandardných parametrických ukazovateľov výkonnosti a rizika pri hodnotení dlhodobých 
investičných stratégií univerzitných nadačných fondov. 
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Graf 2 - QQ-ploty ročných výnosov univerzitných nadačných fondov (vrátane Shapiro-Wilkovho testu) 

Zdroj: Vlastné spracovanie v R na základe údajov o ročných výnosoch nadačných fondov 
 

Obrázok 2 zobrazuje vzťah medzi veľkosťou univerzitných nadačných fondov, meranou 
logaritmom objemu spravovaného majetku (NAV), a dosahovanými ročnými výnosmi. 
Rozptylový diagram naznačuje vysokú variabilitu výnosov naprieč celým spektrom veľkostí 
fondov, pričom nie je možné identifikovať jednoznačný rastúci ani klesajúci trend. Hoci 
lineárna regresná priamka vykazuje mierne pozitívny sklon, výsledky Spearmanovho 
korelačného testu potvrdzujú, že medzi veľkosťou fondu a jeho výnosnosťou neexistuje 
štatisticky významný vzťah (ρ = −0,021; p = 0,695). Hodnota korelačného koeficientu je 
prakticky nulová a p-hodnota výrazne prevyšuje hladinu významnosti 0,05, preto nie je možné 
zamietnuť nulovú hypotézu o neexistencii monotónneho vzťahu medzi analyzovanými 
premennými. Výsledky naznačujú, že väčší objem spravovaného majetku sám osebe nevedie k 
vyššej výkonnosti univerzitných nadačných fondov. Rozdiely vo výnosnosti sú preto 
pravdepodobne viac ovplyvnené investičnou politikou, alokáciou aktív, diverzifikáciou 
portfólia a kvalitou investičného manažmentu než samotnou veľkosťou fondu. Z metodického 
hľadiska je zároveň potrebné zdôrazniť, že analýza bola realizovaná na panelových údajoch 
fond–rok, čo umožňuje zachytiť dlhodobý vzťah medzi veľkosťou fondu a výnosnosťou počas 
celého sledovaného obdobia. 

Kumulatívna výnosnosť a priemerná ročná výnosnosť sú ukazovateľmi, ktoré na seba 
priamo nadväzujú. Celkové percentuálne rozpätie kumulatívneho zhodnotenia sa vo vzorke 
pohybuje na širokom intervale od 362,46 % až po 751,66 %. Tento rozptyl poukazuje na 
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výrazné odlišnosti vo výkonnosti analyzovaných nadačných fondov, ktoré už bolo možné 
pozorovať pri predchádzajúcom ukazovateli. Rozdiely vo výsledných hodnotách sú tiež 
zapríčinené implementáciou zloženého úročenia, ktoré je mnohými autormi označované ako 
efekt snehovej gule. Zostupné poradie univerzít zostáva totožné s predchádzajúcim, t. j. 
s výsledkami ukazovateľa priemerná ročná geometrická výnosnosť. Z pohľadu opätovne 
najúspešnejšej univerzity MIT dosiahla kumulatívna výnosnosť úroveň 751,66 %. To znamená, 
že správcovia portfólia dokázali počas sledovaného obdobia 20 rokov zvýšiť hodnotu 
investovaných prostriedkov približne 7,5-násobne oproti pôvodnej sume na začiatku 
sledovaného obdobia (pri podmienke ceteris paribus). MIT a Notre Dame (702,85 %) sú 2 
jediné univerzity, ktorých kumulatívna výnosnosť prekonala pomyselnú hranicu 700 %. 
V tesnom závese za nimi nasledovala Yale s hodnotou 683,02 %. Opačne, najhoršie priečky 
obsadzujú nasledovné: USC (ako jediná má kumulatívnu výnosnosť nižšiu ako 400 %), 
Rochester, U. of California, U. of Chicago a Harvard. Ako aj v prípade predchádzajúceho 
ukazovateľa, aj teraz možno pozorovať, že nižšia kumulatívna výnosnosť koreluje 
s konzervatívnejším investičným prístupom v oblasti alokácie aktív a pri akceptácií rizika. Síce 
ide o úspešné zhodnocovanie kapitálu vo všetkých prípadoch, no výsledky značia o menšej 
efektivite investičných stratégií uplatňovaných týmito univerzitami. Rozdiel medzi 
kumulatívnou výnosnosťou lídra (MIT) a najslabšieho článku (USC) predstavuje 389,20 %, čo 
je hodnota prevyšujúca 20-ročné zhodnotenie samotnej USC (362,46 %). 

 
Graf 3 - Vývoj kumulatívnej výnosnosti nadačných fondov za obdobie 2005-2025 

Zdroj: Vlastné spracovanie v R na základe údajov získaných z výročných správ univerzít za sledované obdobie 
 

V grafe uvedenom vyššie pozorujeme dynamický vývoj kumulatívnej výnosnosti nadačných 
fondov za sledované časové obdobie, pričom sme sa sústredili primárne na medián (stredná 
hodnota), priemer, percentil 0-100 a percentil 10-90. Minimom je USC a maximom MIT. 
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Takáto podoba umožňuje nielen možnosť vizualizácie vývojových trendov, no zároveň 
zachytáva variabilitu kumulatívnej výnosnosti vo vzorke 17 amerických univerzít.  

Vývoj kumulatívnej výnosnosti nadačných fondov silne korešponduje s hospodárskym 
vývojom v celosvetovom meradle. Podstatná časť aktív, ktoré sú súčasťou portfólií fondov, je 
obchodovaná na trhu a preto jeho vývoj má do veľkej miery vplyv na celkovú výkonnosť 
nadačných fondov. Pri všetkých subjektoch pozorujeme z trendového hľadiska výrazný prepad 
v r. 2009, ktorý bol zapríčinený globálnou finančnou krízou. Rok 2021 bol významným 
míľnikom pre každú z univerzít, keďže u väčšiny z nich bol zaznamenaný najvyšší nárast 
medziročnej miery výnosnosti investícií za celé sledované obdobie. Zmeny vo fiškálnej či 
menovej politike, opätovné otváranie ekonomík po pandémii Covid-19 poskytli vhodné 
prostredie pre rastové aktíva, čo spôsobilo následne zvýšenie výkonnosti nadačných fondov. 
Medián medziročnej výnosnosti všetkých univerzít v USA (podľa NACUBO), ktoré disponujú 
nadačnými fondmi, bol v r. 2021 36,80 %. V sledovanej vzorke univerzít (17) sa stredná 
hodnota nachádzala na úrovni 41,70 %. Vyššiu výnosnosť v roku 2021 ako medián vzorky 
dosiahli nasledovné univerzity v zostupnom poradí: 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). 

Hodnotiť výkonnosť a efektivitu len na základe výnosnosti nemôžeme, a preto je 
potrebné sústrediť sa na širšie spektrum ukazovateľov. Dôležitými sú práve tie, ktoré vyjadrujú 
skutočnú rizikovosť nadačných fondov. Na základe modelu CAPM by mala byť vyššia 
rizikovosť portfólia spájaná s vyššou výnosnosťou investícií, čo pri niektorých zo sledovaných 
fondov skutočne pozorujeme. Ide najmä o nadačný fond univerzity MIT, ktorý je 
charakteristický najvyššou priemernou ročnou výnosnosťou (10,74 %) a zároveň v oblasti 
volatility ide o 3. najrizikovejší fond (13,86 %). Výsledky naznačujú, že podstúpené riziko 
v oblasti alokácie aktív a agresívna investičná stratégia zameraná na alternatívne investície sa 
v dlhodobom horizonte 20 rokov vyplatili. Medzi podobné prípady zaraďujeme aj Notre Dame, 
ktorej nadačný fond je 2. najvýnosnejším (10,43 %) a zároveň 2. najrizikovejším zo všetkých 
(14,20 %). Výsledky univerzity pri oboch ukazovateľoch svedčia o vysokej efektívnosti 
riadenia investícií a dlhoročnej stabilite v oblasti implementácie investičnej stratégie aj napriek 
vysokým mieram volatility. Efektivita je excelentná aj u Rice, ktorá disponuje najnižšou mierou 
volatility zo všetkých sledovaných (10,92 %) a zároveň dosahuje prijateľnú mieru výnosnosti 
(9,03 %).  

Naopak, pri dvoch z celkovej vzorky fondov možno najvýraznejšie sledovať opačný jav 
(Duke a USC). Prvá zmienená dosahuje najvyššiu mieru rizikovosti spomedzi všetkých (15,03 
%), pričom podstúpenie takejto veľkej rizikovosti nie je dostatočne odmenené výnosnosťou 
(9,74 %). Podobne, USC ako univerzita s najnižšou priemernou ročnou výnosnosťou je 5. 
najrizikovejším portfóliom celkovej vzorky (13,46 %). U oboch sú dosiahnuté výsledky 
signálom horšej efektivity oproti nadačným fondom ako MIT, Notre Dame či Yale. Pri 
univerzitách ako Harvard, U. of Chicago, Stanford či Dartmouth identifikujeme vyváženosť 
medzi podstúpeným rizikom a dosiahnutým výnosom. Na rozdiel od vyššie menovaných 
univerzít sa toto stabilné jadro vzorky drží overených modelov diverzifikácie s menším 
zameraním na alternatívne investície. Takáto alokácia síce neprináša najvyššie miery 
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výnosnosti spomedzi sledovaných, no zároveň sú fondy menovaných univerzít vystavované 
oveľa miernejšej volatilite. 
 

 
Graf 4 - Vzťah medzi priemernou ročnou výnosnosťou a volatilitou nadačných fondov 

Zdroj: Vlastné spracovanie v R na základe údajov získaných z výročných správ univerzít za sledované obdobie 
 

Na to, aby sme mohli presnejšie vyhodnotiť volatilitu jednotlivých portfólií, sme využili 
ukazovateľ negatívna smerodajná odchýlka. Benchmarkom je bezriziková úroková miera 10-
ročných štátnych amerických dlhopisov vo výške 2,73 % (FRED, 2026). 

Medzi nadačné fondy, ktorých negatívne smerodajné odchýlky sú najmenšie z celej 
sledovanej vzorky a zároveň sa nachádzajú pod hranicou 5 % patria nasledovné: U. of 
Pennsylvania (4,43 %), Northwestern (4,53 %), Rice (4,70 %) a MIT (4,84 %). Predstavujú 
časť univerzitných nadačných fondov, ktorá sa dokáže najefektívnejšie vysporiadať 
s negatívnymi šokmi na trhu finančných aktív a ochraňovať kapitál pred výraznejšími stratami. 
V prípade prvých dvoch ide o nadačné fondy, ktoré vykazujú jedni z najnižších celkových 
rizikovostí naprieč celou škálou univerzít. Síce nepatria medzi polovicu univerzít s vyššou 
priemernou výnosnosťou, no nízke hodnoty negatívnej smerodajnej odchýlky značia 
o efektívnom manažmente v oblasti strát. Nadačný fond MIT, aj napriek svojmu vysoko-
rizikovému statusu portfólia patrí medzi subjekty, u ktorých v prevažujúcej miere 
identifikujeme volatilitu tvorenú pozitívnymi odchýlkami (nad bezrizikovú úrokovú mieru).  

Na druhej strane stoja 4 univerzity, ktorých downside deviation je vyššia ako 6 %, a teda 
sú nadačnými fondmi s najvyššou rizikovosťou pri asymetrií výnosnosti smerom nadol. Ide 
o nasledovné: USC (6,82 %). Stanford (6,76 %), Harvard (6,73 %) a Duke (6,16 %). USC je 
spomedzi vzorky vzdelávacou inštitúciou, ktorá disponuje najnižšou priemernou ročnou 
výnosnosťou a zároveň najvyššou negatívnou odchýlkou. Na základe doterajších zistení možno 



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

 

356   http://www.mladaveda.sk 

 

označiť tieto univerzity za časť celku, pri ktorej sa neprejavuje dostatočná a potrebná efektivita 
v risk manažmente. 

Rizikovosť portfólia nadačného fondu je hodnotená aj za pomoci ukazovateľa 
maximálneho prepadu (ďalej už len ako skr. MDD) výkonnosti na najnižšiu hodnotu/dno, ktoré 
nastali po najvyššom doterajšom vrchole (pred dosiahnutím nového maxima). Pri všetkých 
tento prepad nastal v r. 2009 ako priamy následok globálnej finančnej krízy. Je udalosťou, ktorá 
ovplyvnila nielen výkonnosť finančných trhov, ale mala dopady aj na nadačné fondy univerzít 
(ako je možné sledovať v grafe) a ich stabilitu či trhovú hodnotu. MDD sa pohybovalo v rozpätí 
medzi -16,89 % u najúspešnejšieho nadačného fondu (Northwestern U.) až po -28,20 % (USC). 
Výsledok USC značí o nedostatočných a oneskorených reakciách na trhové zmeny. Nasledujú 
ju Harvard a Stanford, medzi ktorými je rozdiel len 0,2 %. Výsledok získaný výpočtom MDD 
potvrdzuje zníženú efektivitu manažmentu či už pri implementácií investičnej stratégie alebo 
ochrane kapitálu. V polovici univerzít, ktorých nadačné fondy zaznamenali vyšší prepad, sa 
prekvapivo nachádza aj Yale. Doteraz sa jednalo o fond s vyšším rizikom, ktoré však bolo 
kompenzované vysokou výnosnosťou. No výsledky značia o náchylnosti Endowment modelu 
na hlbšie relatívne prepady, čo je prekvapivým zistením, keďže podobne ako MIT je 
diverzifikácia fondu sústredená na alternatívne triedy aktív. Rozdielovým elementom môže byť 
odlišný prístup pri správe fondu a včasnosť reakcií manažérov na zmeny. 

Na opačnom, pozitívnejšom, konci vzorky stoja Northwestern (-16,89 %), MIT (-
17,10%) a Rice (-18,20 %), ktoré potvrdzujú úspešnosť risk manažmentu a reakcií na 
neočakávané zmeny na trhu či krízy. Ide o viac-menej očakávané umiestnenia vďaka efektívnej 
správe, ktorú identifikujeme u každej z nich. MIT síce patrí medzi najrizikovejšie portfóliá 
z pohľadu celkovej volatility, no vysoká priemerná výnosnosť, nízka downside deviation 
a teraz aj jedna z najmenších MDD značia o diverzifikácií portfólia, ktoré dokáže úspešne 
prekonávať neočakávané zmeny a trhové stresy.  
 
Rizikovo očistená výkonnosť 
Najlepší výsledok efektivity správy portfólia v rámci ukazovateľa Sortino ratio dosiahla 
spomedzi všetkých očakávane MIT (1,65). Zároveň disponuje aj jedným z najvyšších Sharpe 
ratio (0,58 je jej priemerný rizikovo-upravený výnos). Sortino ratio 1,65 prináša informáciu 
o tom, že na 1 jednotku negatívnej smerodajnej odchýlky pripadá až 1,65 jednotky nadvýnosu 
nad bezrizikovú úrokovú mieru. Pri oboch ukazovateľoch ide o nadpriemerné výsledky, ktoré 
možno považovať za prijateľné a najmä v prípade Sortino ratio ide o výsledok približujúci sa 
vynikajúcemu, i keď nepresahuje 2. Zistenia potvrdzujú doterajšie závery, kedy je fond tejto 
univerzity síce jedným z najrizikovejších, no jedná sa prevažne o asymetriu smerom nahor a ide 
vo všeobecnosti o úspešné investičné pôsobenie. Podobné nadpriemerné/dobré výsledky 
vykazujú aj Notre Dame, Rice a U. of Pennsylvania, ktorých celková volatilita je rovnako 
tvorená z väčšej časti pozitívnymi výkyvmi. Risk manažment a celková správa nadačného 
fondu prinášajú v sledovanom období dostatočne vysokú prémiu za nadvýnos v porovnaní 
s bezrizikovou úrokovou mierou. 

Najhoršie sa umiestnila pätica univerzít, pri ktorých oba koeficienty dosahujú najnižšie 
hodnoty. Ide tradične o USC, no do skupiny patria aj Harvard, Rochester, Stanford a U. of 
Chicago. Ich Sortino ratio neprekonáva hranicu 1, čo potvrdzuje ich nízku efektivitu v oblasti 
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správy nadačného fondu. Ide o hodnoty, ktoré sú považované za podpriemerné a riziko 
(downside deviation), ktoré tieto univerzity podstupujú, je kompenzované len nízkou 
výnosnosťou. Táto informácia upozorňuje na medzery v oblasti risk manažmentu a efektivity 
správy portfólia. Špecifické postavenie má Duke, ktorá bola jedným z negatívnych lídrov pri 
oboch ukazovateľoch rizika.  

Z pohľadu Sharpe ratio má najlepšie postavenie z celej vzorky Yale (0,59), čo 
signalizuje vyššiu stabilitu nadvýnosu nad zvolený benchmark oproti konkurentom. Na 1 
jednotku rizika dosahuje 0,59 nadvýnosu nad bezrizikovú úrokovú mieru. Pri druhom 
z ukazovateľov, t. j. Sortino ratio, však už neobsadzuje vrcholné priečky (1,27) – výsledok 
nadväzuje rozdielne hodnoty v rámci celkovej rizikovosti a downside deviation. Stále však ide 
o nadpriemerné hodnoty pri tomto ukazovateli, ktoré možno považovať za dobré. Spolu s ňou 
sa v okolí mediánu Sortino ratio (1,21) nachádzajú Princeton (1,22), U. of Michigan (1,21) 
a Brown (1,17). 
 
Porovnanie výnosov s benchmarkmi a infláciou 
Nasledujúca tabuľka zachytáva komparáciu výkonnosti  nadačných fondov s porovnávacími 
základňami (všetky 3 benchmarky, inflácia podľa HEPI). V kategóriách výnosnosti sledujeme 
výšku nadvýnosu, resp. pridanej hodnoty alfa α (od hodnoty nadačného fondu pri zvolenom 
ukazovateli sa odčíta hodnota benchmarku a inflácie). Nadačné fondy sú usporiadané na 
základe kritéria úspešnosti od tej, ktorá dosahuje najvyšší nadvýnos v porovnaní s priemernou 
ročnou geometrickou výnosnosťou benchmarku 50/30/20. 

Pri ukazovateľoch výnosnosti pozorujeme kladnú hodnotu nadvýnosu všetkých 
nadačných fondov nad výnosnosť (priemernú a kumulatívnu) trhových benchmarkov a inflácie 
– t. j. všetky nadačné fondy ich boli schopné poraziť. Najvýraznejšie rozdiely  sledujeme pri 
makroekonomickom ukazovateli inflácia meraná podľa HEPI, kedy najvýnosnejší nadačný 
fond univerzity MIT (10,74 %) dosiahol hodnotu nadvýnosu viac ako 7,80 % pri priemernom 
ročnom výnose (pri HEPI bola zaznamenaná hodnota 2,92 %). Zvyšné zostupné poradie 
univerzít nadväzuje na už známe usporiadanie pri oboch typoch výnosností, pričom ostáva 
nemenné.  

Miernejšie rozdiely a hodnoty nadvýnosu oproti HEPI zaznamenáva 
najkonzervatívnejší benchmark 60/40, pričom priemerná výnosnosť MIT prekonala ním 
dosiahnutú hodnotu o 5,22 %. Alfu v rozmedzí 4 až 5 % dosahuje 6 z celkového počtu 17 
univerzít a ide menovite o: Notre Dame, Yale, Princeton, Duke, Brown a U. of Michigan. 
Najhoršie umiestnenie opätovne dosiahlo USC (2,04 %), nasledované univerzitou Rochester 
(2,57 %) a U. of California (2,64 %). Pri analýze nadvýnosu kumulatívnej výnosnosti bol MIT 
znovu jediným, ktorý dosiahol jeho hodnotu vyššiu ako 500 %. Pri komparácií benchmarkov 
100 a 50/30/20 s vybranými nadačnými fondmi sa nadvýnos postupne znižuje, najvýraznejšie 
pri poslednom z celkovej trojice. Najmä univerzita USC zaznamenáva najmenší rozdiel 
v priemernej výnosnosti pri oboch, kedy benchmark tvorený akciovými investíciami prekonala 
o 1,08 % a portfólio rozložené medzi akcie, dlhopisy a zlato len o 0,90 %. 
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Univ. Benchmark  
100 

Benchmark  
60/40 

Benchmark 
50/30/20 

HEPI 

 Priemerný 
ročný 
nadvýnos 
fondu 

Kumulatívna 
výkonnosť 
počítaná 
z nadvýnosu 

Priemerný 
ročný 
nadvýnos 
fondu 

Kumulatívna 
výkonnosť 
počítaná z 
nadvýnosu 

Priemerný 
ročný 
nadvýnos 
fondu 

Kumulatívna 
výkonnosť 
počítaná z 
nadvýnosu 

Priemerný 
ročný 
nadvýnos 
fondu 

Kumulatívna 
výkonnosť 
počítaná 
z nadvýnosu 

MIT 4,25 % 477,37 % 5,22 % 542,61 % 4,07 % 463,91 % 7,82 % 668,57 % 

ND 3,94 % 428,56 % 4,91 % 493,79 % 3,76 % 415,10 % 7,51 % 619,76 % 

YU 3,81 % 408,73 % 4,78 % 473,97 % 3,63 % 395,27 % 7,37 % 599,93 % 

PU 3,43 % 353,99 % 4,40 % 419,23 % 3,25 % 340,53 % 6,99 % 545,19 % 

DU 3,25 % 329,45 % 4,22 % 394,69 % 3,07 % 315,99 % 6,82 % 520,66 % 

BU 3,18 % 320,66 % 4,15 % 385,90 % 3,01 % 307,21 % 6,75 % 511,87 % 

UM 3,15 % 316,31 % 4,12 % 381,55 % 2,97 % 302,85 % 6,72 % 507,52 % 

DC 2,94 % 288,54 % 3,90 % 353,78 % 2,76 % 275,08 % 6,50 % 479,74 % 

RU 2,54 % 239,75 % 3,51 % 304,99 % 2,36 % 226,29 % 6,10 % 430,95 % 

SU 2,38 % 220,95 % 3,36 % 286,19 % 2,20 % 207,49 % 5,94 % 412,15 % 

NU 2,12 % 191,77 % 3,09 % 257,01 % 1,94 % 178,32 % 5,68 % 382,98 % 

UP 2,07 % 186,02 % 3,03 % 251,26 % 1,89 % 172,56 % 5,63 % 377,22 % 

HU 1,92 % 170,83 % 2,89 % 236,07 % 1,74 % 157,37 % 5,49 % 362,04 % 

UCh 1,78 % 156,24 % 2,75 % 221,48 % 1,60 % 142,78 % 5,35 % 347,45 % 

UC 1,67 % 144,87 % 2,64 % 210,11% 1,49 % 131,41 % 5,24 % 336,08 % 

UR 1,60 % 137,50 % 2,57 % 202,74 % 1,42 % 124,04 % 5,16 % 328,71 % 

USC 1,08 % 88,16 % 2,04 % 153,40 % 0,90 % 74,71 % 4,64 % 279,37 % 

Tabuľka 3 - Porovnanie výnosnosti nadačných fondov s trhovými benchmarkmi a infláciou  
Zdroj: Vlastné spracovanie na základe výročných správ univerzít  

a dát o výkonnosti zvolených benchmarkov a inflácie 
 

V oblasti rizikovosti sa nadačné fondy najviac približujú trhovému benchmarku 100 – 12,83 %. 
6 z celkového počtu fondov dosiahlo vyššiu mieru volatility (Duke, Notre Dame, MIT, Brown, 
USC, Princeton,), pričom rovnakú hodnotu pri sledovanom ukazovateli eviduje nadačný fond 
Yale. Zvyšných 10 univerzít disponuje menej rizikovými nadačnými fondmi oproti zvolenému 
benchmarku 100. Takéto prerozdelenie je do značnej miery ovplyvnené štruktúrou portfólií 
nadačných fondov a podielom investícií do alternatívnych tried aktív. Zvyšné 2 benchmarky 
zaznamenali nižšiu rizikovosť, pričom najmenej riziková Rice disponuje hodnotou vyššou 
v priemere o 3 % ako oboje. Pri ukazovateli downside deviation je spektrum dosahovaných 
hodnôt pestrejšie. Najvyššiu pozorujeme pri benchmarku 100 (7,58 %), no žiadny z nadačných 
fondov toto číslo neprekonáva. Najbližšie k nej majú fondy univerzít Duke, Harvard, Stanford 
a USC s downside deviation vyššou ako 6 %. Naopak, najmenšie riziko smerom nadol 
zaznamenáva benchmark 50/30/20 (3,75 %), pričom žiadny z fondov nedosahuje nižšiu 
hodnotu. Najporovnateľnejšiu downside deviation nadačných fondov pozorujeme 
s benchmarkom 60/40 (4,39 %) a najviac sa mu približuje U. of Pennsylvania (4,42 %), ktorá 
zároveň dosahuje najnižšiu negatívnu smerodajnú odchýlku. Pri zvyšných univerzitách sa 
hodnoty ukazovateľa nachádzajú v rozmedzí tejto hodnoty a 6 %. Pri ukazovateli MDD sa 
potvrdzuje zvýšená rizikovosť benchmarku 100, ktorý ho zaznamenal najvyšší (-32,34 %), 
pričom žiadna z univerzít nedosahuje horší výsledok. Najbližšiu hodnotu spomedzi celej 
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vzorky dosiali USC, Harvard a Stanford, kedy však ani jedna z nich nepresiahla -30 %. 
Efektivita benchmarku 50/30/20 zostáva pri MDD neporazená, keďže pri žiadnom z fondov 
nepozorujeme hodnoty približujúce sa zápornému -9,54 %. Hodnoty všetkých sledovaných 
univerzít sa nachádzajú medzi benchmarkmi 100 a 60/40 (-13,30%), pričom najnižšou je -28,20 
% (USC) a najvyššou -16,89 % (Northwestern).  

Všetkých 17  nadačných fondov univerzít eviduje Sharpe ratio, ktorým prekonáva 
všetky z 3 vybraných trhových benchmarkov. Najhoršie umiestnená USC dosahuje nadvýnos 
0,36 nad bezrizikovú úrokovú mieru, čo je o 0,04 lepšie ako najúspešnejší benchmark 50/30/20 
(0,32 – ide o hodnotu podpriemernú). Pri Sortino ratio už výsledky nie sú také jednoznačné, 
keďže benchmark 50/30/20 dokázal poraziť značnú časť vzorky. Svojou dosiahnutou hodnotou 
1,05 prekonal 6 nadačných fondov univerzít (USC, Harvard, Rochester, Stanford, U. of Chicago 
a U. of California), pri ktorých sledujeme výsledky na intervale medzi 0,71 až 1,01. Stále však 
dosahujú lepší nadvýnos ako benchmarky 100 a 60/40. 11 zvyšných fondov dokázalo byť 
úspešnejšími a porazilo všetky 3 trhové benchmarky (najvýraznejšie MIT).  

Pri zhrnutí doterajších výsledkov komparácie nadačných fondov s trhovými 
benchmarkmi možno vyhodnotiť, že portfóliá amerických vysokých škôl dosahujú vysokú 
efektivitu pri mnohých ukazovateľoch zaznamenávajú lepšie výsledky ako zvolené 
benchmarky. V období 20 rokov dokázali vygenerovať vyššiu mieru pridanej hodnoty ako 
porovnávacie základne a inflácia, ktorá bola sledovaná iba pri priemernej ročnej a kumulatívnej 
výnosnosti. Síce sú nadačné fondy charakteristické svojou rizikovosťou, ktorá pramení v čoraz 
intenzívnejšej orientácií na alternatívne investície, ukazovatele očistené o riziko (Sharpe 
a Sortino ratio) potvrdzujú fakt, že zvýšená miera rizikovosti je odmenená dostatočnou 
výnosnosťou nad výnos bezrizikovej úrokovej miery. Najvyššiu efektivitu pozorujeme pri MIT, 
ktorá dosiahla dominantné postavenie pri mnohých zo sledovaných ukazovateľov a dokázala 
poraziť benchmarky vo výraznej miere – najmä v oblasti výnosnosti.  
 
Záver 
Primárnym cieľom bolo vyhodnotiť investičné stratégie uplatňované pri správe vybraných 
univerzitných nadačných fondov, pričom vzorka bola tvorená 17 univerzitami z USA. Za 
pomoci kvantitatívnych a štatistických metód bolo vykonané vzájomné porovnanie ich 
výkonnosti, pričom komparácia bola následne rozšírená o vybrané trhové benchmarky (3) 
a infláciu (HEPI). Dosiahnuté výsledky potvrdili, že nadačné fondy predstavujú pre každú 
z univerzít stabilný a dôležitý zdroj financovania, prostredníctvom ktorého sú podporované 
mnohé oblasti jej pôsobenia (veda, výskum atď.), vyplácané štipendiá a financované ďalšie 
aktivity inštitúcie vzdelania. Nadačné fondy sa zameriavajú na dlhodobý časový horizont, 
pričom správcovia sa snažia maximalizovať výnosnosť investícií pri akceptácií určitej miery 
rizika, ktoré eliminujú rozsiahlou diverzifikáciou aktív fondu. V súčasnosti u mnohých 
pozorujeme kľúčový trend, ktorým je využívanie Endowment modelu, na základe ktorého sú 
prostriedky fondu alokované predovšetkým do alternatívnych investícií. Využívanie takéhoto 
modelu v praxi potvrdzuje predpoklady špecifikované v teoretickej časti. 

Následne sme sa venovali komparácií výkonnosti nadačných fondov medzi sebou a so 
zmienenými trhovými benchmarkmi, a to za pomoci zvoleného spektra ukazovateľov. 
Výsledky analýzy poukázali na rozdielnu efektivitu správy portfólií nadačných fondov, pričom  



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

 

360   http://www.mladaveda.sk 

 

najvyššiu možno identifikovať pri nadačnom fonde MIT. Táto univerzita zaznamenala 
prvenstvo v mnohých sledovaných oblastiach a javí sa ako najúspešnejšia v rámci celej vzorky. 
Nasledovali ju univerzity ako Notre Dame, Rice, Yale či Northwestern. Na opačnej strane 
spektra stáli menej úspešné univerzity na čele s USC, pri ktorých identifikujeme či už 
konzervatívnejšiu investičnú stratégiu (napr. Harvard) alebo nedostatočnú efektivitu pri správe 
portfólia nadačného fondu. Dopĺňajú ich univerzity ako Stanford, Duke či Rochester. Vo 
všeobecnosti možno konštatovať, že fondy s vyššou mierou investícií do alternatívnych aktív 
zaznamenali úspešnosť v oblasti výnosnosti, i keď za cenu vyššieho rizika a naopak fondy, 
ktoré toto riziko ochotné podstúpiť neboli, dosiahli nižšiu výkonnosť.  

Takáto investičná stratégia uplatnená pri správe fondov spôsobila, že nadačné fondy boli 
schopné dlhodobo poraziť všetky zo sledovaných trhových benchmarkov vrátane inflácie 
meranej indexom HEPI (niektoré s vyšším rozdielom – najmä MIT, Yale, Princeton, Notre 
Dame) a vykázali nadpriemernú výkonnosť, i keď v oblasti rizikovosti boli trhovými 
benchmarkmi porazené. Najbližšie sa výkonnosti nadačných fondov dokázal priblížiť 
benchmark 50/30/20 a zistené výsledky potvrdzujú efektívnosť a úspešnosť investičnej 
stratégie (u niektorých viac, u iných menej).  

V závere môžeme skonštatovať, všetky vytýčené ciele boli naplnené. Správne nastavená 
investičná stratégia a kvalitná správa nadačných fondov predstavujú efektívny nástroj, 
prostredníctvom ktorého univerzity financujú mnohé svoje aktivity. Text môže zároveň slúžiť 
ako východisko ďalšieho výskumu zameraného na hlbšie fungovanie nadačných fondov, no 
zároveň môže predstavovať inšpiráciu pre univerzity z iných častí sveta, v ktorých využívanie 
konceptu nadačných fondov nie je rozvinuté tak, ako v USA. Síce v Západnej časti Európy sa 
povedomie o nadačných fondoch zvyšuje, rovnako ako ich využívanie (i keď je malé množstvo 
dostupných dát o ich výkonnosti, čo je dôvodom ich nezahrnutia do analýzy), no USA naďalej 
dominuje sledovanej oblasti. S istotou sa dá povedať, že takýto spôsob financovania štipendií, 
výskumu či ďalších oblastí rozvoja by mal pozitívny dopad na študentov a rozšíril by kvalitu 
a možnosti vysokoškolského vzdelávania i v iných častiach sveta. 
 
 

Tento článok odporúčal na publikovanie vo vedeckom časopise Mladá veda:  
Ing. Leoš Šafár, PhD., MBA 
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