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故事与估值 商业故事的价值作者在书中深入解析了自己对优步、阿里巴巴、法拉利的估值过程，并给出了严谨可靠的估值结果，读者可将书中的估值故事和估值结果放在实际环境中与各公司当前股价进行自由比对。
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内容简介

一家从未盈利的公司为何能得到数十亿美元的估值？为什么有些初创企业能够吸引大量投资，而另一些不能？在“估值教父”、金融学教授、经验丰富的投资者阿斯沃斯·达摩达兰看来，正是故事的力量推升了企业价值，增加了数字的内涵，说服了那些谨小慎微的投资者去承担风险。在商业中，既有故事讲述者，讲述着引人入胜的故事，也有数字处理者，构建着估值模型和计算公式。两者都是成功的关键，但只有将二者结合起来，企业才能提升其价值并长盛不衰。达摩达兰研究了优步和阿里巴巴的首秀，以及叙事如何成为其获得不通估值的关键所在。他调查了推特和脸书这两家在IPO中估值数十亿美元的独角兽企业，为什么一个停滞不前，而另一个发展迅速。他还着眼于更为成熟的商业模式，如苹果和***，以展示公司的历史如何既能丰富也会制约其商业叙事。《故事与估值》揭示了围绕数字编织故事的益处、挑战和陷阱，以及测试故事可行性的有效方法。

作者简介

阿斯沃斯·达摩达兰是美国纽约大学斯特恩商学院金融学克施纳家族讲席教授，全球广受推崇的估值和财务专家，曾多次获得包括纽约大学杰出教学奖在内的各类教学奖项，并于1994年被《商业周刊》评为全美商学院杰出教师。此外，他还为美国许多知名投资银行提供公司财务与估值培训课程。在上述领域，达摩达兰自己撰写并与人合著过许多作品，包括《估值》《投资估价》《学会估值，轻松投资》《应用公司财务》《投资原理》《驾驭风险》等。

精彩书评

在估值领域，没有谁的贡献比阿斯沃斯·达摩达兰更大。《故事与估值》这本书正确且恰当地揭示出一个道理：没有了故事，你便无法理解股市。达摩达兰颇具启发性的探索之旅，将使你领略人性在数据为王的时代有多重要。

迈克尔·莫布森

瑞信董事总经理、全球金融策略首席

达摩达兰将我们带到了一个约瑟夫·坎贝尔、沃伦·巴菲特和纳西姆·塔勒布的事业相互交织的地方，他的发现之旅揭示了那些仅仅笃信讲故事或摆数字的分析师所忽略的新的价值和风险。达摩达兰向我们展示了他对阿里巴巴、***、优步、法拉利等公司不断展开的叙事、分析与估值。或许他曾是个宽客，但如今他已是一位极为客观、平衡的分析师，一位讲述动人商业故事的大师，一位笔耕不辍、传道授业的良师。

戴维·福斯特

商业估值资源公司（BVR）首席执行官

达摩达兰的案例研究让估值变得不再生涩难懂。他在案例分析中所展现出的自我批评，巧妙地告诫了读者，高质量的估值需要左右脑联动，既要有数字，也得有故事。

托马斯·E. 科普兰

圣迭戈大学商学院金融学杰出教授

估值导师达摩达兰清晰地证实了只有量化的估值方法还远远不够，在应用时还必须有更加定性的商业叙事。然而，定性分析也有风险，例如我们会将自身的偏见带入叙事之中。达摩达兰出色地将故事与刻板的量化分析有机结合，两者相互制衡，使其获得更有把握的估值。

斯蒂芬·佩因曼

哥伦比亚大学商学院教授

达摩达兰对于叙事和传统金融分析与估值的成功结合是****的。《故事与估值》展示了故事讲述者和数字处理者能从这种结合中获得的巨大益处，这本书或许会成为传统估值和商业“推销”领域的里程碑。令人信服的数字需要一个故事。

保罗·约翰逊

Nicusa资本公司创始人，高级咨询师

原文试读

早在中学时期，我们便被分为故事讲述者和数字处理者两类人，一旦被归为某一类人，我们便会一直保持自己的偏好。数字处理者在中学里会选择与数字相关的课程，在大学里会选择与数字相关的学科（工程学、物理科学、会计学），久而久之，他们便会失去讲故事的能力。故事讲述者则在中学里学习社会科学课程，在大学里进修历史、文学、哲学和心理学，从而得以不断提高其讲故事的技能。两类人所接受的教育让他们对彼此抱有既敬畏又质疑的态度，当他们作为 MBA 学生来上我的估值课程时，这种相互质疑已经发展成为一条不可逾越的界限。这两类人都自说自话，深信自己才是掌握真理的一方，而对方则是错误的一方。

我必须承认，较之讲故事，我更加擅长处理数字，在我首次开始教授估值课程时，我几乎完全是在迎合我的同类人的需求。在努力攻克估值问题的过程中，我得到的一个重要教训是，没有故事作为支撑的估值既无灵魂也不可信，故事比数据表更易于记忆。尽管我并不能立即做到自然而然地将数字与故事相结合，但我仍然开始尝试着在估值中融入故事，使估值更加生动，在此过程中，我重新找回了自六年级起便一直被我压制的讲故事的能力。尽管就本能而言，我依然是一名左脑思考者，但在某种意义上，我重新开发了我的右脑。我想在本书中分享的正是这种将故事融于数字（或者反过来）的经验。

就我个人而言，在本书中，我首次使用了第一人称单数形式作为主语。尽管反复使用“我”和“我的”可能会使你感到不快，或显

得我异常自负，但在写下我对公司的估值时，我意识到我所讲述的关于那些公司的故事其实是我自己的故事，这些故事反映了我对这些公司及其管理者的思考，以及我对整个行业格局的理解。因此，在本书中，我将描述我过去所做的一些讲故事的尝试，即于 2013年讲述

的关于阿里巴巴的故事，于 2014年讲述的关于亚马逊和优步的故事，以及于 2015年讲述的关于法拉利的故事，并将这些故事转化为估值。

我感觉与其使用庄严的复数“我们”强迫作为读者的你接受我的故事，不如让你批判甚至彻底否定我的故事，因为这样更加坦诚（且更有趣）。事实上，为了充分发挥本书的作用，你可以选取其中一个关于某个公司（如优步）的故事，思考有哪些部分你无法认同，并讲出你自己版本的故事，然后基于你的故事对该公司进行估值。公开我基于真实公司所讲述的故事的风险在于，随着时间的流逝，现实世界中会发生一些意外事件否定我的故事，甚至导致我的故事变得大错特错。对此我并不惧怕，反而十分欢迎，因为这让我可以回顾、改善以及丰富我的故事。

在本书中，我将尝试扮演多重角色。当然，由于投资者是我最常扮演的角色，因此我会花费大量的篇幅以投资者的身份从外部审视公司故事并为公司估值。另一些时候，我也会作为企业家或创始人，努力说服投资者、客户和潜在雇员相信某家新公司能够存续并具备价值。鉴于我并未创立过任何一家价值数十亿美元的公司，你可能认为我并不具备说服力，但我认为我多少能为你提供一些有价值的东西。在最后几个章节中，我会从上市公司高层管理者的视角审视故事和数字之间的联系，但同时，我亦需承认在有生之年我从未担任过任何公司的 CEO（首席执行官）。

我的目标在于使数字处理者在读完本书后能够使用我的模板构建故事来支撑其公司的估值，同时，不论一个公司故事多么富有创意，故事讲述者都可以借助本书中的内容将其转换为数字。更广泛地说，我希望本书成为两类人（故事讲述者和数字处理者）之间的沟通桥梁，赋予他们一种共同语言，使其将各自的工作做得更好。
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