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汉堡的易北河音乐厅的主要财务挑战
黄宇佳
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摘要：易北河音乐厅作为一座世界级的文化地标，其建设和运营过程中面临着多方面的财务挑战。本文旨在深入

探讨这些挑战，特别是针对项目经理在财务分析专业技能培养方面的不足进行分析。通过对项目概况的概述，本

文将详细揭示音乐厅在财务规划、成本控制及资金筹集等方面遇到的主要问题，并进一步探讨这些问题对项目长

期运营和可持续发展的潜在影响。

关键字：项目融资；利益相关者；风险识别；成本估算；财务分析

DOI:10.69979/3041-0673.25.02.023

1 项目分析

项目融资作为项目团队中重要的组成部分应该予

以高度重视，以便有效推进项目管理工作。根据 Steff

en（2018）解释，相较于企业融资模式，项目融资的独

特之处在于其能够借助法律和商业上具备独立性的工

具，以实现特定项目的目标，而非局限于整个实体或一

般性项目。许多项目的顺利启动和完成依赖于理想的项

目融资情况，尤其是对于资本密集型项目（Mawutor &

Kwadwo，2014）。现金流分析、信用风险评估和债务工

具均是项目融资中促进项目管理展开的标准方法（Mens

ah，2013）。一般来说，项目团队可以通过确定净现值

（NPV）、内部收益率（IRR）、回收期、投资回报率（R

OI）、加权平均资本成本（WACC）等信息来确定一个项

目是否值得投资。此外，项目运营产生的现金流具备偿

还投资者、股东和其他人的股本和债务的能力（Bueno，

2010）。尽管项目融资为成功项目的实施提供了宝贵机

遇，但在实践中项目融资亦面临着实际挑战。

位于德国汉堡的易北爱乐厅是一座集艺术之大成，

展现开放包容思维于一体的地标性建筑。尽管该音乐厅

自 2017 年 1月 11日盛大开幕，但其曲折的建设历程也

反映出了融资环节财务管理不规范，项目成本严重超支，

完工日期显著推迟的情况。本文通过对该项目在管理过

程中所暴露的财务与经济难题进行剖析，总结经验教训，

为今后的项目管理提供有益的参考和借鉴。

2 主要挑战的描述

挑战 1：项目经理未加强财务分析的专业技能培养

根据 Sainjargal 等学者（2020 年）的研究，具备

财务分析技能的项目经理和分析师能够精准获取所需

数据，并依据这些宝贵信息作出决策。在此情形下，现

金流分析可以项目经理可实现的财务分析要素之一，用

于明确和监控项目活动的支出（Mawutor & Kwadwo, 20

14 年）。类似的，项目的合理融资结构与经济性也可以

经由财务分析确定。

在易北河音乐厅项目实施过程中，项目经理有待提

高的财务分析能力在项目成本控制起到了至关重要的

作用。项目竣工时成本高达 7.89 亿美元，是最初 2006

年合同预算 2.72 亿美元的三倍。如果音乐厅项目的负

责人具备专业的财务分析技能，就能通过现金流分析及

时发现并识别项目中的不合理现金支出，并及时采取有

效措施控制不合理支出，避免项目活动支出的持续增长。

挑战 2：项目经理缺乏识别和分配财务风险的技能

根据 Bueno（2010）的研究建议，项目融资过程中

应该全面审视与项目相关的各类风险，科学地确定将风

险合理分担给各利益相关方。通过精准的风险识别与分

配，确保各利益相关者能够清晰了解自身应承担的责任

与义务，并据此采取切实有效的风险防范措施。此举有

助于妥善处理可能引发矛盾冲突的项目风险，避免因责

任归属问题导致项目停滞和成本失控。

在易北河音乐厅建设项目实践中，由于有关利益相

关方未能妥善识别并合理分担风险，项目长达三年的停

滞。这个旨在打造世界级音乐殿堂城市在签订合同后面

临运营与建设双重风险，而承包方 Hochtief 在面对复

杂建设任务时，出于确保自身利益的考量而表现出审慎

的态度。直至 2013 年汉堡市议会换届，新任市长采取

积极措施，重新协调利益相关方并签订了新的合同，这

一僵局才得以缓解（Bokern，2013）。如果音乐厅项目

的项目经理具备识别和分担财务风险的能力，项目经理

可以将项目风险有效传达给各利益相关方，主动与利益

相关者团队沟通明确风险分配，确保风险不会对项目的
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顺利实施产生影响。

3 应对挑战的解决方案

挑战 1的解决方案

首先，项目管理者必须深入识别并准确阐释与项目

紧密相关的财务数据和指标的内涵，涵盖内部收益率（I

RR）、加权平均资本成本（WACC）以及收益成本比（BC

R）。需要注意的是，原始数据的可靠性以及计算公式

的正确性是财务数据准确的前提。其次，项目管理者需

要记录项目的现金流入与流出情况，便于全面反映现金

及现金等价物的动态变化（Mawutor & Kwadwo, 2014）。

第三，项目管理者需要熟练掌握成本估算方法，理解每

种成本估算方法的适用情况，有效预防成本超支现象的

发生。

挑战 2的解决方案

首先，项目经理需要具备识别项目风险的能力，涵

盖施工风险及市场风险（Bueno, 2010）。继而，项目

经理需构建一个切实可行的利益相关者管理框架，确保

与各利益相关者的有效沟通及对其期望的精准管理。重

视利益相关者管理有助于规避因不同利益相关者的期

望差异而带来的项目风险（Sutterfield et al., 200

6）。第三，项目经理应深入掌握成本估算的各种方法，

并深刻理解各种方法的适用范围，以避免成本超支现象

的发生。

4 解决方案的优缺点

本节展示了针对不同挑战的解决方案的优缺点，以

表格和要点的形式呈现。
解决方案 优点 缺点

挑战 1的解决方案

l 合理的融资结构能
够确保项目的顺利

进行
l降低项目成本

l 投资者对项目创造

的经济效益感到满
意

l 需要时间学习财务
分析

l 需要确定数据的真
实性

挑战 2的解决方案

l减少风险开支

l 满足利益相关者的
期望

l 衡量利益相关者所

承担的风险
l 利益相关者的期望

难以调和
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