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高管经验对跨国并购进程的影响研究 

——汽车行业的案例研究 
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摘  要：为考察并购经验对并购进程的影响，文章从资源基础理论、社会网络理论出发，分析并购经验在吉利并购沃尔沃案中的作用，研

究显示，首先，企业以往的并购经验与高管特征会特征显著影响企业并购战略决策与执行的整个过程；其次，并购过程中，企业成功和失

败经验对并购公司经营绩效影响重大；最后，并购方高管并购经验通过、综合掌控能力、机会识别能力、过往并购经验来深刻影响着并购

行为的最终走向与绩效。 
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沃尔沃的收购是吉利的第一个国际豪华汽车品牌，也是中国汽

车制造商最大的海外收购案。经济全球化、经济社会高质量发展叠

加背景下，吉利收购沃尔沃具有高度的战略重要性，这次并购意

味着吉利拥有沃尔沃汽车品牌的所有权和使用权、10963 项专利

和知识产权、10 条可持续的产品线和平台、两大汽车工厂约 56

万辆汽车的生产能力和良好的设施、3800 名顶尖研究人员的研发

系统和能力，以及在 100 多个国家和地区拥有 2325 个销售网点的

销售服务网络，这为吉利乃至中国整个汽车产业创造了巨大的国

际竞争优势。 

一、事件概况介绍 

吉利跨国并购 VOLVO 的历程可谓一波三折。整个过程可以大

体分为 4 个阶段。从 2007 年 6 月成立专项并购团队——V 项目团

队，到 2010 年 8 月正式完成交割，历时 3 年有余。 

首先是酝酿阶段。2002 年在公司中层干部会议上，李书福首次

提及“我们要去买沃尔沃，现在起就应该做准备”，然而 2007 年 7

月沃尔沃收购项目团队已成立大半年后项目却毫无进展。 

其次是初步接触阶段。2007 年 9 月吉利给沃尔沃发信试探并购

事宜，得到的回复是“沃尔沃不卖”。当时福特内部对于是否出售

沃尔沃是有争议的，但是时任董事长 William Clay Ford 是反对派之

一。但是吉利一方并不气馁，其后的 2008 年底特律车展期间，李

书福再次接触了沃尔沃方面，但得到的答复仍然是“沃尔沃不卖”，

提议暂时搁置。并购事宜的转折出现在 2008 年底，伴随美国汽车

业危机加深，压力之下，加之伴随福特汽车 CFO 出现更替，福特

方面宣布有意出售沃尔沃，自此开启了正式讨论并购事宜的开端。 

再次是实质性讨论阶段。在 2009 年 1 月李书福与达福特领导

层比尔·福特和阿兰·穆拉利见面交流并获得对方初步认可，2009

年 4 月吉利获得国家发改委信息备案确认，拿到跨国并购许可，并

与同期开始了尽职调查，但不幸的是，伴随 2009 年中开始的全球

市场回暖，皇冠宣布加入竞购，给吉利方带来了肉眼可见的压力。 

最后是签订协议进行交割阶段。值得庆幸的转折出现在 2009

年 10 月，吉利被沃尔沃宣布为其首选竞购方，并于次月宣布就收

购事宜所涉及的关键商业条款达成一致，其后的 2010 年 3 月吉利

完成筹资、与沃尔沃工会达成协议等事宜，其后事宜才一路顺风，

双方于 2010 年 3 月完成签约并于 2010 年 8 月 2 日完成交割仪式。 

二、并购事宜的关键矛盾：吉利与沃尔沃力量对比悬殊 

不管经营绩效、企业年龄，还是企业战略，吉利与沃尔沃间的

跨国婚姻都不被各界看好。李书福曾将这次跨国并购比喻为“乡村

孩子追求世上最好的明星”，作为瑞典汽车品牌，沃尔沃成立于 1927

年，产业覆盖家用轿车、卡车、公共汽车、游艇和其他行业，福特

1999 年收购了沃尔沃并于 10 年后的 2010 年出售给吉利。而吉利集

团则是成立于 1996 年，仅于 1997 年才进入汽车行业，1998 年，第

一辆吉利汽车在中国台州下线。 

三、经验总结——并购经验积累至关重要 

企业以往的并购经验与高管特征会特征显著影响企业并购战

略决策与执行的整个过程。 

1、并购过程中，成功和失败经验对并购公司经营绩效影响重

大。从成功和失败经验中学习十分重要。并购经验中的成功和失败

机制十分重要会显著影响并购进程、优化并购决策和提高资源整合

能力（孙烨、侯力赫、刘金桥，2021）。组织学习理论、资源基础

论均强调，企业成长过程中前期出现的成功抑或失败经验显著影响

企业后期并购绩效。其作用路径主要有两个，其一是成功并购的经

验更容易提升后期并购成功可能，其原因在于给予并购方较好的声

誉、较强的挫折承受能力、较好的前期资源积累。在多次被福特集

团拒绝之后，李书福在争取到与比尔·福特和阿兰·穆拉会面的时

候，积极讲述了自己最早造汽车时与波音和福特打交道的故事，讲

述了自己多年来对沃尔沃的追求，自己对沃尔沃的长远规划，得到

了后者两人的认可，才使得并购从初期接触阶段的直接决绝有可能

转向实质性谈判阶段；其二，前期失败的并购经验更倾向于负向影

响后期并购行为，其原因可能在于失败打击了企业管理层参与新的

并购的信心，抑制了可能出现的组织学习过程。1986 年，年仅 23

岁的李书福从冰箱配件厂起家，在 1997 年进入汽车制造业，在其

发展前期曾多次出现负面并购经验与信息，首先是 2005 收购英国

罗孚汽车失败，接着是与奔驰合作商谈的的无疾而终，直到 2007

芃年李书福与吉利收购锰铜项目的核心成员张 进行有关收购沃尔
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芃沃的交流中，张 仍认为以当时的国内外环境，想收购沃尔沃“只

是想想而已”，即使是在沃尔沃收购项目团队已成立大半年后的

2008 年项目仍毫无进展，实际上，从 2007 年 6 月正式成立并购团

队，到 2009 年 1 月与 Alan Mulally 的会面，再到 2009 年 4 月获得

发改委并购许可，再到完成融资，甚至与沃尔沃工会谈判前，团队

成员均担心团队随时可能解散。 

2、并购过程中，高管的时机掌握能力十分重要。市场机会出

现时，企业进入时机依赖于成本与期权价值的均衡，这一均衡在很

大程度上决定于企业家能否审慎地选择时机进入（张威，2015）。

在本并购案中，时机的出现与掌握是李书福的重要帮手，更体现了

李书福的计划把握能力。沃尔沃的所有人福特集团内部对是否出售

沃尔沃是有争议的，福特家族第四代比尔·福特就是一个典型的反

对派，沃尔沃安全、环保理念符合比尔·福特的偏好，即使出现出

售阿斯顿·马丁和捷豹、路虎的考量的时候，沃尔沃仍被标为非卖

品。从第一次冒出并购沃尔沃的想法的 2002 年到被福特集团真正

接受开始讨论出售事宜的 2009 年，8 年时间内的多次努力均未获得

回报。可喜的转机出现在 2008 年，次贷危机与汽车行业衰退的叠

加给了吉利机会，福特将手中的捷豹、路虎品牌出售给印度塔塔集

团，李书福敏锐地看到了并抓住了这个机会，才是并购走向初步商

谈阶段，此背景下，福特集团决定考虑吉利的并购要求。更值得肯

定的是，李书福掌握机会的能力，并购可能出现的时候其他企业也

看到了这个机会，但是其他企业并没有足够的胆识参与到并购中

去，典型事件是上汽集团收购的韩国双龙汽车受到多种因素影响，

导致生产出现很多波动。这导致包括上汽集团在内的几家中国大型

上市公司对外国并购持谨慎态度。 

3、并购过程中，高管的综合掌控能力非常重要。社会网络理

论强调企业及其高管通过其可以动员的社会网络资本实现经营效

率的提升。李书福掌控下的并购团队日趋成熟，保证了并购的顺利

完成。团队氛围国内与国外两部分，国内团队负责内部融资的实施

和审批、项目实施、政府审批；国外团队负责并购谈判、技术谈判、

法律事务、财务评估咨询与分析。 

4、并购过程中，高管在同行业经验对并购绩效的影响十分重

要。前期一系列的并购成功给高管带来了信心，后期更加倾向于在

同行业进行并购。并购案详见表（1）。不断进行的并购事宜给高管

以学习机会、并购经验，企业也因此变得更加强大，更具竞争力，

尤其是在国际市场中的竞争力。 

表 1  吉利控股阿集团进行的并购事务列表 

序号 时间 并购事务 

1 2006 年 吉利控股集团携手上海华普收购伦敦经典黑色出租车制造商和所有者英国锰铜控股 19.97%股权 

2 2009 年 吉利控股集团收购自动变速器公司澳大利亚 DSI 公司 100%股权 

3 2010 年 吉利控股集团收购沃尔沃 100%股权 

4 2011 年 吉利集团 1.2 亿美元收购英国轿车品牌吉普 

5 2013 年 吉利控股集团 1104 万英镑的价格收购了原生产商英国锰铜控股并改名伦敦电动汽车公司（LVEC）100%： 

6 2017 年 吉利控股集团收购宝腾汽车 49.9%股权、跑车路特斯 51%股权 

7 2018 年 吉利收购戴姆勒约 9.69％的股权 

8 2022 年 吉利控股集团认购雷诺韩国汽车 34.03%的股权 

9 2022 年 吉利集团收购阿斯顿·马丁 7.60%股权 

10 2022 年 吉利控股集团和戴姆勒股份公司合资运营 smart 品牌，各持股 50％ 

四、重要启示 

通过收购沃尔沃，吉利汽车已成为汽车行业国际化的主要参与

者，为汽车行业并购带来了必要经验，从中我们可以得到以下重要

启示： 

1、行业发展发面，首先，无论是绿地投资还是跨国并购，均

可以有效提升企业影响力，快速实现企业的跨区域发展；其次，这

一并购不仅推动吉利了自身发展，也给国内外汽车行业提供了一个

宝贵的以小博大的并购典型案例；最后，该并购案推动汽车行业发

展更趋全面、竞争更趋激烈。 

2、企业层面，首先，企业以往的并购经验与高管特征会特征

显著影响企业并购战略决策与执行的整个过程；其次，并购过程中，

企业成功和失败经验对并购公司经营绩效影响重大；最后，并购方

高管并购经验通过、综合掌控能力、机会识别能力、过往并购经验

来深刻影响着并购行为的最终走向与绩效。 
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