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耶鲁大学捐赠基金近 20-30 年成功运营的案例一直是大学捐赠基金界，乃至投资界津

津乐道的案例，其资产配置策略也是投资者较为关注的话题。清科研究中心根据耶鲁大学捐

赠基金 1997-2013 历年经营信息，对其资产增值情况、其产配置特点及配置策略适用性进

行了总结，主要观点如下： 

 对各类资产特点足够了解 

 技术性资产配置为基础 

 积极的管理策略为价值创造的核心 

 强调长期收益最大化 

 

年平均收益率 13.5%，领跑美国大学捐赠基金 

 

如今耶鲁大学捐赠基金的投资策略及成就需要归功于 1985 年聘任的大卫斯文森，这之

前的耶鲁大学捐赠基金表现平平，投资态度较为保守。但是之后，尤其是 1995 年后，耶鲁

大学捐赠基金的市值开始快速增长。根据 2013 年耶鲁大学捐赠基金报告的数据，基金市值

达到 207.80 亿美元，当年的投资收益率为 12.5%，高于全美捐赠基金的平均回报率 11.3%，

投资所得为 22.90 亿美元。过去 10 年间，保持了年均 11.0%的净收益率；过去 20 年，保

持了年均 13.5%的净收益率；过去 10 年中的 9 年，其投资收益率在剑桥大学联合会公布的

大学捐赠基金收益率中排名第一。 

 

2009 年，由于受金融危机的影响，受限于其偏好非流动性资产的资产配置方案，耶鲁

大学捐赠基金收益率为-24.6%，对其长期平均投资收益率形成较大冲击，但之后，投资收

益率恢复较快。图 1给出了 1997-2013年耶鲁大学捐赠基金市值及投资收益率的分布状况。 

 
图 1 1997-2013 年耶鲁大学捐赠基金市值及收益率 



 

 

非流动性资产受青睐，超三成配置 PE 资产 

 

耶鲁大学捐赠基金的配置资产中大致分为八类：分别为绝对回报资产、本土股票资产、

固定收益资产、境外股票资产、油气林矿、PE、房地产和现金类资产。每年度，基金管理

者会根据历史数据及实际经济状况对各类资产的收益及风险进行合理重估调整；获得各类资

产的预期收益及风险数据后，通过另类资产配置模型，计算出没类资产的配置比例；以模型

得出的比例为基准，基金管理者通过实际市场走势及机遇，在获得投委会的许可后，对实际

配置比例进行调整。每年的配置决策思路基本不变。表 1 给出了除现金类资产外的其他七

大类资产的特点、2013 年耶鲁大学捐赠基金对各类资产的预期收益及风险估值水平及历史

上各类资产的实际收益水平。其中境外股票资产分为新兴市场股票资产和发达国家股票资产，

前者的收益及风险水平都较后者高。 

 

从表 1 可以看出，绝对回报资产和固定收益资产是七大类资产中收益率最小的资产，而现

金类资产的收益会更低。正是出于这一基本思路，在斯文森掌管耶鲁大学捐赠基金后，开始

彻底放弃之前大学捐赠基金主要投资固定收益及绝对回报资产的保守投资策略。借助另类资

产配置模型，基金管理者在通过多元化投资策略控制投资风险的前提下，通过提高股票型资

产及 PE、房地产及油气林矿等非流动性资产的配置比重，使得基金的整体收益率得到提升。 
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表 1 2013 年耶鲁大学捐赠基金七大类资产预期收益情况 

资产名称 
预期收

益 
风险 

过去 10 年

平均收益 
收益概况 特点 

绝对回报资产 5.3% 12.5% 9.7% 

从 1990 年开始，

年平均回报率为

11.2% 

分为事件驱动和价值驱动投资

两种； 

收益率与股票、债权市场走势相

关度较低 

本土股票资产 6.0% 20.0% 10.8% 

过去 20年该项资

产平均回报率为

13.1% 

比债权和先进的风险高，但收益

较高； 

借助积极管理策略，发现被低估

股票买入进行投资 

固定收益资产 2.0% 8.0% 3.4% 
过去 20年的年平

均收益率为 5.6% 

提供稳定名义现金流收益； 

同其他资产类别相关性较弱，可

对金融危机及其他非预期事件

形成的冲击形成对冲 

境外股票资产

（新兴市场及

部分发展中国

家 ） 

7.5% 22.5% 

19.3% 

过去 20年的年平

均收益率为

14.1% 

发达国家市场配置 5%，发展中

国家配置 2%，中国、印度、巴

西等存在机会的地区配置 4%； 

通过积极管理策略，发现被低估

国家、行业等投资机会 
境外股票资产

（发达国家 ） 
6.0% 20.0% 

油气林矿 6.3% 20.3% 15.6% 

从开始统计至

今，年均回报率

为 16% 

可较好防御非预期性的全球性

通胀； 

可提供较高的可视的现金流； 

存在较多的非有效配置的投资

机会 

PE 10.5% 26.8% 14.4% 

从 1976 年开始，

年平均收益率为

29.9% 

在资产配置低效的情形下，可提

供极其优异的长期风险调整收

益； 

包括风险投资和杠杆收购； 

强调企业价值增值，弱化财务指

标 

房地产 6.0% 17.5% 7.2% 

从 1978 年开始，

年平均回报

11.6% 

稳定的收入流和股票增值可对

非预期性通胀形成自然对冲，同

时不影响预期收益； 
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图 2 给出了耶鲁大学捐赠基金从 2004 年到 2013 年的实际资产配置比例。其中

2004-2007 年中，油气林矿资产同房地产算作房地产资产，2008 年后，这两类资产开始独

立单独统计。由于现金类资产一般视同为无风险资产，且大学捐助基金隶属于教育机构管理



可享受贷款、发债及监管上的便利，因而可通过出卖现金类资产从而增加其他资产的配置比

例，形成现金类资产为负的现象。 

 
图 2 2004-2013 年耶鲁大学捐赠基金资产配置情况（%） 

 

图 2 表明，在过去 10 年间，耶鲁大学捐赠基金的资产配置结构中，绝对回报类、固定

收益类和本土股票类资产的配置比例大致上逐步下降；而 PE 资产的配置比例增加最为明显。

房地产和油气林矿的配置比例基本保持稳定。境外股票资产伴随着2008年金融危机的发生，

比例下降较为明显，但 2013 年其配置比例有回升的迹象。图 3 给出了耶鲁大学捐赠基金从

1997 年到 2013 年 PE、房地产及油气林矿三类非流动性资产的总配置比例，可以看出，整

体上非流动性资产的配置比例一直呈现上升的态势，也反映了耶鲁大学捐赠基金偏好非流动

性资产等另类资产的投资策略。 

 
图 3 1997-2013 年耶鲁大学捐赠基金非流动性资产配置比例 
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