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RESUME

Cet article étudie l'effet de l'agression de U'Ukraine par

la Russie sur les décisions des entreprises étrangeéres
de sortir du marché russe. Nous proposons une approche
géopolitique du Management International pour inscrire
ces décisions dans un contexte de démondialisation.
Nous prenons également en compte les facteurs ESG
des entreprises pour expliquer les décisions de sortie.
Nous utilisons une analyse de régression multiple pour
tester leffet de ces variables sur un échantillon d’environ
2000 firmes. Nos résultats montrent que les décisions

de sortie des firmes 'on été, plus en conformité avec
lorientation géopolitique du pays du siege, qu’en fonction
de leurs intéréts économiques. Les facteurs ESG et les
valeurs partagées dans les pays du siége des entreprises
(Démocratie et Droits de 'Homme) jouent également

un role important dans les décisions de sortie.
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Abstract

This article studies the effect of Russia’s aggression
against Ukraine on the exit decisions by foreign companies
operating in Russia. We introduce a geopolitical approach
of International Management to explore these decisions in
the context of deglobalization. We also consider firms” ESG
criteria to explain their exit decisions. We utilize a multiple
regression analysis to test the effect of these variables on
a sample of around 2000 firms. Our results show that the
exit decisions have been made more in conformity with the
geopolitical orientation of country of origin than based on
their economic interests. ESG criteria and shared values
in the country of origin (Democracy and Human rights)
also significantly affect exit decisions.

Keywords: De-globalization, Russia, ESG, CSR, Geopolitics

Resumen

Este articulo analiza el efecto de la agresion rusa

contra Ucrania sobre las decisiones de salida del
mercado ruso de las empresas extranjeras. Introducimos
en este articulo un enfoque geopolitico de la Gestion
Internacional para analizar estas decisiones en un
contexto de desglobalizacion. Nuestro estudio tiene
también en cuenta los criterios ambientales, sociales

y de gobernanza (ASG) para explicar las decisiones de
salida. Por medio de técnicas de regresién multiple
probamos estas variables sobre una muestra compuesta
por aproximadamente 2000 empresas. Nuestros
resultados muestran que las decisiones de salida fueron
tomadas mas de conformidad con la orientacion
geopolitica del pais de origen que en funcidn del interés
econémico. Los criterios ASG [democracia y derechos
humanos) también afectan significativamente las
decisiones de salida

Palabras Clave: desglobalizacién, Rusia, ASG,
RSC, geopolitica
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Le 24 février 2024, la Fédération de Russie' a lancé une guerre contre l'Ukraine.
Enréponse, les pays occidentaux ont imposé des sanctions sans précédent a la Russie
(Kalotay, 2022). Dans ce contexte inédit, une grande partie des firmes occidentales
présentes en Russie ont condamné cette agression, exprimé leur solidarité avec
l'Ukraine, et aidé financiérement les réfugiés ukrainiens. Aprés le déclenchement
de la guerre, une partie d'entre elles ont également annoncé leur décision de sortir
du marché russe. Certaines firmes prévoyaient sans doute la possibilité de revenir,
lorsque d’'autres quittaient définitivement la Russie. BP, Shell, ExxonMobil, Siemens,
Dr Oetker, Adidas et McDonald's ont été les premiéres a partir, tandis qu'une minorité
de firmes occidentales et une majorité écrasante d’entreprises non-occidentales ont
décidé de rester. Dans ce contexte instable, les firmes invoquent comme raison
principale a leur départ des considérations sociétales inspirées par la responsabilité
sociale des entreprises (RSE] et, plus largement, les criteres environnementaux,
sociaux et de gouvernance (ESG).

Comment expliquer ces décisions de sortie ? En premiere analyse, la décision d’'une
entreprise peut s'expliquer par un alignement de nature «normative ». Suivant l'approche
en termes de parties prenantes, nombre d'acteurs exercent diverses pressions sur
la firme pour l'obliger a ajuster son comportement selon leurs attentes (Carroll &
Shabana, 2010). Dans ce jeu d’influences multiples, les objectifs d'optimisation des
résultats financiers peuvent devenir secondaires par rapport aux obligations sociétales
plus larges (ESG), intégrées de plus en plus dans les stratégies des firmes (Aguilera &
Cuervo-Cazurra, 2004). Nous avancons l'hypothése que les décisions de sortie des
entreprises du marché russe répondent aux attentes des parties prenantes, guidées
par des valeurs et normes démocratiques (Husted & Allen, 2006). La crise a révélé que
les entreprises ayant épousé ces normes et valeurs les ont massivement traduites
en actions. Ainsi, l'entreprise est devenue un acteur politique.

Par ailleurs, la décision de sortie peut suivre une logique d’alignement géopolitique,
inscrite dans un processus plus large de démondialisation, définie comme «'affaiblis-
sement de la dépendance mutuelle entre les nations», conduisant «a un changement
qualitatif de stratégies, structures et comportements dans le commerce international »
(Witt, 2019, p. 1053). Les sorties du marché russe reflétent précisément un tel changement
qualitatif des stratégies internationales des firmes. Nous postulons que ces stratégies
de sortie suivent les orientations géopolitiques des pays d’appartenance? (Yoon, Peillex
& Buckley, 2021]). Ainsi, U'entreprise est devenue également un acteur géopolitique.

Dans ce papier, nous apportons une contribution théorique a la littérature en Management
International (MI], en intégrant les facteurs normatifs et géopolitiques dans l'analyse

1. Par la suite, nous utiliserons le nom simplifié Russie pour Fédération de Russie.
2. Le pays d'appartenance désigne dans notre étude le pays du siége de l'entreprise.

de la démondialisation (Witt, 2019). Il s'agit d’enrichir la recherche dans ce domaine, qui
s'intéresse surtout aux facteurs macro- et micro-économiques (Benito & Welch, 1997;
Borga, Ibarlucea Flores & Sztajerowska, 2020; Lamba, 2021). Ce point est d'importance
du fait d’'un retour des questions de souveraineté qui accompagnent le processus
de démondialisation en cours. Existe-t-il ainsi des «entreprises démocratiques » (Néron,
2010) imprégnées des normes et valeurs des sociétés d'appartenance qui se comportent
alinternational comme des acteurs politiques et géopolitiques ? Peut-on affirmer que
ces entreprises représentent, jusqu’a un certain point, des extensions de leurs
institutions nationales?

Ce papier comprend six parties. Apres lintroduction, dans la deuxieme partie, nous
présentons l'approche théorique pouvant expliquer la décision de sortir d'un pays
agresseur. La troisieme partie expose les études empiriques sur les stratégies de sortie.
Dans la quatrieme partie, nous formulons nos hypothéses. La cinquiéme partie est
consacrée a l'analyse empirique. Dans la sixiéme partie, nous discutons les résultats
obtenus. Dans la conclusion, nous présentons les principales contributions théoriques
et les implications managériales.

Approche theorique

Ala faveur de différentes crises, la démondialisation a gagné en intensité ces dix dernieres
années (Kim, Li & Lee, 2020). Au niveau micro-économique, la démondialisation se traduit
par la réduction de la présence géographique d'une firme et/ou de son degré d'enga-
gement a l'international (Lamba, 2021; Borga et al., 2020). Une entreprise opérant
a linternational choisit le degré de sa dé-internationalisation en arbitrant entre les
modes de sortie compléte (vente ou liquidation d’une filiale étrangére, arrét des expor-
tations), et les modes de sortie partielle [diminution des exportations, réduction de la par-
ticipation dans les actifs étrangers, réduction des activités) (Schmid & Morschett, 2020).

Les sorties d'un marché ont été peu explorées en MI, qui en a cependant étudié
certains déterminants : l'accentuation des pressions politiques, la montée du populisme,
le chémage et les tensions commerciales (Kim, Li & Lee, 2020). Les sorties ont été
appréhendées a travers le modéle Uppsala (Kuiken et al., 2020), la théorie économique
(Poruchnyk et al., 2021), l'approche fondée sur les ressources et la théorie institutionnelle
(Lafuente et al., 2015).

Cependant, ces approches ne considerent pas le niveau d'analyse global dont reléve
ce processus, généré par les rivalités entre les grandes puissances (Witt, 2019). Deux
approches complémentaires des Relations Internationales (Rl), le réalisme et l'idéalisme,
aident a mieux comprendre les sorties d'entreprises étrangéres du marché russe
(Witt, 2019). Pour l'approche réaliste, les rivalités entre les puissances créent des zones
d'influence, a partir desquelles se structure un systeme international hiérarchisé
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(Crawford, 2005). Selon l'approche idéaliste, la coopération rend les pays mutuellement
dépendants; le commerce international bénéficie a 'ensemble des participants, en les
empéchant de se comporter d'une maniéere égoiste, ce qui évite les conflits armés
(Witt, 2019). Ces deux processus dichotomiques - les rivalités et la coopération - défi-
nissent le systéme international. Le rapport des forces global a été récemment modifié
par 'émergence de nouvelles superpuissances économiques, notamment la Chine, qui
cherchent a changer le statu quo de U'aprés-guerre froide (Black, 2015).

Dans ce papier, nous mobilisons la géopolitique, définie comme «'étude des rivalités
de pouvoir sur du territoire» (Lacoste, 2021), pour appréhender la démondialisation.
La géopolitique étudie les rivalités entre les différents pouvoirs (Etats), qui s'opposent
sur la scéne internationale pour contréler des territoires et ressources (Loyer, 2019;
Teixeira & Dias, 2013). La scéne internationale constitue un systéme dynamique qui
évolue au gré du rapport de forces entre les Etats (Black, 2015). Le systéme post-bipolaire
s'est constitué, a partir des années 90, sous «l'ascendance politique et idéologique
de l'ordre international libéral» (Paul, 2021, p. 1599). Son équilibre repose en grande
partie sur la puissance des Etats-Unis. Les économies émergentes cherchent a le rem-
placer par un «monde multipolaire » plus équilibré (Black, 2015). Ce révisionnisme est
a lorigine de la récente intensification de conflits internationaux (Witt, 2019).

Deux méta-géographies - les zones d’influence et le commerce international - reflétent
la projection internationale de deux types de puissance - militaire et économique -
structurant l'ordre mondial. Ces méta-géographies ne se superposent que partiellement,
ce qui déséquilibre le systéme international, crée une tension au niveau global et conduit
périodiquement a son rééquilibrage (Black, 2015). Ce rééquilibrage a provoqué la frag-
mentation de l"économie mondialisée que la démondialisation refléte (Black, 2015).
Dans ce cadre, la guerre en Ukraine participe de ce rééquilibrage, conduisant
a un découplage économique et idéologique de la Russie envers l'Occident. De méme,
le départ de firmes occidentales signale leur impossibilité de continuer d’opérer dans
un écosystéme contraire a leurs valeurs démocratiques.

L'entreprise est une grande oubliée de la géopolitique, centrée surtout sur les Etats
(Loyer, 2019). Traditionnellement, le facteur géopolitique est pris en compte en Ml par
le biais du risque pays et du risque politique. Le risque pays est défini par Simon (1982,
p.68) comme «les actions et les politiques gouvernementales et sociales, qui affectent
d'une maniere négative un groupe particulier ou la majorité des opérations et investis-
sements d’entreprises étrangeres ». Plus large, le risque politique représente «’ensemble
des menaces que les créanciers et les investisseurs sont susceptibles de rencontrer
dans un pays étranger» (Gaillard, 2015). Il affecte les investissements directs étrangers
(IDE) en augmentant le niveau d'incertitude auquel la firme est confrontée dans un pays
étranger. Pour "étudier, les chercheurs ont utilisé diverses mesures comme Uincertitude
électorale, le risque de conflit, l'agitation sociale, la corruption, U'incertitude politique,
la qualité des institutions dans le pays d'accueil, le risque de défaut sur la dette souveraine
et les imperfections du marché (Giambona, Graham, & Harvey, 2017). Les décisions
de sortie d'un marché international, y compris les désinvestissements a l'étranger, ont

été appréhendées plus récemment sous 'angle du risque politique; un facteur important
que les dirigeants d’entreprise doivent prendre en considération (Thams & Dau, 2023).
Les firmes opérant en Russie ont été confrontées a la montée soudaine du risque
politique. Celui-ci a été généré aussi bien par l'hostilité sélective des autorités russes,
appliquant des mesures discriminatoires a des entreprises originaires des « pays ina-
micaux», c'est-a-dire les pays qui ont imposé des sanctions économiques et politiques
contre la Russie, que par 'instabilité politique générale liée a des changements de regle-
ments concernant le commerce international (par exemple, les limitations aux flux
internationaux de capitaux].

Dans ce cadre d’analyse classique, nous introduisons le concept d'alignement géo-
politique des firmes opérant a l'international, tiré des études sur les entreprises chinoises
opérant a l'international qui, en raison de leur proximité avec l'Etat, sont souvent percues
comme une extension des institutions nationales (Cui & Jiang, 2012). Les entreprises
sortant du marché russe, en s'alignant géopolitiquement sur leurs pays d’appartenance,
ne constituent-elles pas, elles aussi, des extensions institutionnelles nationales ? Nous
avancons que l'alignement des firmes occidentales est essentiellement normatif, résultant
d’une évolution récente de leurs identités organisationnelles faconnées par 'émergence
de régimes démocratiques plus sophistiqués (McDonnell, 2012). Ainsi, en s'ouvrant
a d’autres parties prenantes, en adoptant les critéres ESG pour répondre aux attentes
de la société, et en acquérant une nouvelle identité, plus humaniste, plus éthique et plus
respectueuse des droits de 'lHomme, les entreprises se seraient démocratisées.

Comment relier les décisions stratégiques des firmes opérant a 'international avec
les objectifs géopolitiques de leurs pays d’appartenance ? Dans une vision plus réaliste
et moins coopérative des RI, le déploiement des firmes a Uinternational refléte la distribution
du pouvoir économique entre les Etats, et structure les dynamiques de mondialisation
et démondialisation (Witt, 2019; Crawford, 2005). Selon la théorie institutionnelle, les
stratégies des EMN sont affectées par de multiples pressions isomorphiques de divers
acteurs du pays d'appartenance (DiMaggio & Powell, 1983). Méme fortement
internationalisées dans leurs activités, les firmes subissent les pressions de 'environnement
institutionnel national (Hillman & Wan, 2005). Elles cherchent a ajuster leur identité
organisationnelle a leur milieu d'origine afin d'acquérir une légitimité dans le pays
d’'appartenance en renforcant le lien institutionnel avec leurs écosystémes a travers
la RSE (Suchman, 1995). Ainsi, les firmes reproduisent dans leurs codes de gouvernance
les valeurs sociétales. Les régimes libéraux ont un socle commun de principes politiques
largement inspirés par les valeurs démocratiques déclinées au niveau corporatif par
la RSE (Linnenluecke, 2022), que les entreprises occidentales traduisent en actions.
En ce sens, celles-ci adaptent leur identité organisationnelle aux normes et valeurs
sociétales (McDonnell, 2012). Elles deviennent des extensions institutionnelles de leurs
pays d'appartenance, des «agents politiques» cherchant a laisser une empreinte positive
durable dans la société [Néron, 2010). Pour expliciter cet ensemble de relations, nous
proposons le modéle théorique de la figure 1.
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FIGURE 1
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La partie suivante présente les résultats des études empiriques sur les stratégies
de sortie.

Littérature empirique

Les déterminants de sortie d'un marché sont beaucoup moins explorés en Ml que les
déterminants d’entrée (Borga et al., 2020). Nous distinguerons trois catégories de déter-
minants de sortie, au niveau de la firme, de la branche et du pays.

Déterminants au niveau de la firme

La littérature empirique montre que la taille de la filiale ou de la société mere est
un facteur de désinvestissement important des entreprises multinationales (EMN)
a l'étranger (Norbé&ck et al., 2015; Sembenelli & Vannoni, 2003), les EMN de taille
importante effectuant régulierement des revues de leur portefeuille d'activités.

La performance financiére constitue également un déterminant pertinent, mais avec
des résultats mitigés. Si, selon certaines études, la mauvaise performance financiere

de la filiale augmente la probabilité de sa vente (Brauer, 2006), d'autres trouvent
la relation opposée (Berry, 2013), sachant qu'une gouvernance performante de la société
mére influe positivement sur la probabilité de sortie (Sanders, 2001). La mauvaise
performance financiére de la société mere conduit généralement a des sorties a l'in-
ternational (Dranikoff etal., 2002). Selon d’autres études, les sociétés méres profitables,
capables d'absorber les pertes éventuelles, ont plus de chances de sortir de marchés
étrangers, pour se concentrer sur les marchés plus porteurs (Sembenelli & Vannoni,
2000). Suivant la méme logique, les résultats empiriques montrent qu'il est plus facile
pour les EMN diversifiées géographiquement et en termes d’activités, de se désengager
d’actifs étrangers (Berry, 2013). Pour autant, un ratio d’internationalisation élevé,
supposant une base d’activité nationale moins large, diminue la probabilité de sorties
a linternational (Norback et al., 2015).

Déterminants au niveau de la branche

Les sorties sont plus fréquentes dans certaines industries pour des raisons de tech-
nologie, de régulation et de concurrence (Jovanovic & MacDonald, 1994). Ainsi, les
branches plus exposées aux changements fréquents de régulation, du cadre institutionnel
et de technologie connaissent plus de sorties (Norb&ck et al., 2015; Bergh & Lawless, 1998).

Déterminants au niveau du pays

Au niveau national, la taille du marché (PIB) souvent explique la sortie des entreprises.
Enraison d’'une pression concurrentielle moindre, les entreprises se maintiennent ainsi
plus facilement sur les marchés de grande taille (Norback et al., 2015; Blake & Moschieri,
2017). La pression concurrentielle, qui augmente avec l'ouverture du commerce, explique
également dans ce cas la décision de sortir (Norb&ck et al., 2015).

Les marchés en croissance et politiquement stables percus comme moins risqués
rendent la sortie moins probable (Benito, 1997; Delios & Beamish, 1999; Blake & Moschieri,
2017), tout comme un taux de change stable et des salaires contenus (Berry, 2013).

Cette littérature ne considére pas les variables géopolitiques et normatives, bien
que la stabilité politique du pays d'accueil et la gouvernance d'une filiale les refletent
partiellement. Notre étude, liée a un contexte de crise avec des sanctions économiques
sans précédents, nous conduit a mobiliser de telles variables.

Hypotheses
Limpact de U'ESG social

Les principes éthiques qu'incarnent la RSE et les objectifs ESG incorporés dans les
chartes de gouvernance d’entreprise, constituent «un moyen a travers lequel les firmes
définissent leur réle dans la société, soit en réponse aux pressions externes, soit/et pour
améliorer leur réputation» aupres des parties prenantes (Goergen, Chahine, Wood, &
Brewster, 2016, p. 47). Considérée comme un actif de la firme, la réputation RSE doit
étre préservée et renforcée afin de maintenir un avantage concurrentiel que la firme
crée en démontrant une plus grande réactivité aux changements externes (Goergen
etal., 2016).

H1 : Le score ESG [pilier Socail] d’une entreprise devrait influer positivement sur la décision
de sortir du marché russe.
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Facteurs géopolitiques

La géopolitique définit les relations bilatérales entre les pays d’appartenance des firmes
et le pays d'accueil (la Russie) qui reflétent les attitudes des Etats a ['égard de 'invasion
de 'Ukraine, ce qui affecte la présence d'une firme sur le marché russe (Yoon et al.,
2021). Selon l'approche idéaliste des RI, les relations bilatérales coopératives augmentent
le commerce international et les IDE entre deux pays, tandis que les relations antagonistes
produisent un effet opposé (Mansfield & Bronson, 1997).

L'interaction entre les réseaux d’affaires globaux et les Etats qui facilitent l'activité
économique» crée a l'international deux méta-géographies - commerce international
et zones d'influence - dans lesquelles les intéréts économiques privés des entreprises
et les intéréts nationaux des Etats ne se superposent que partiellement. Ainsi, la présence
massive de firmes occidentales en Russie déséquilibre l'ordre international hiérarchi-
quement organisé. Dans un contexte conflictuel, ces firmes alignées sur leurs pays
d’appartenance peuvent étre percues comme une menace pour la souveraineté nationale
par les autorités russes.

H2a : L'éloignement géopolitique entre la Russie et le pays d'appartenance d'une firme
devrait influencer positivement sa décision de sortir du marché russe.

Des pays peuvent appartenir a un méme ensemble politico-économique, tout en ayant
des engagements différents a l'international. C'est le cas de 'Allemagne et de la France,
tous deux pays-membres les plus importants de l'Union européenne, mais qui ont
développé des relations historiques bilatérales assez différentes avec la Russie. Depuis
les années 60, 'Allemagne a mis en place une coopération économique plus intensive
avec Moscou a travers la « Ostpolitik » pour réincorporer la RDA a travers des échanges
accrus (Niedhart, 2010). De fait, les firmes allemandes ont été plus présentes en Russie
que les firmes francaises. Nous attendons que cette relation économique forte influe
sur la décision de sortie des firmes allemandes.

H2b : Le fait d’étre allemande [francaise] pour une entreprise devrait influencer
négativement sa décision de sortir [rester] du marché russe.

Facteurs institutionnels

Les modeles de gouvernance des firmes opérant a l'international sont faconnés par les
institutions nationales de leur pays d’appartenance. La relation intime développée avec
leur écosystéme national est le résultat d’'une longue évolution historique (Hillman &
Wan, 2005). Les modeéles de gouvernance définissent les principes de la conduite des
affaires en déterminant quelles pratiques d’affaires sont socialement acceptables par
la firme dans le pays d'accueil (Kuiken et al., 2020).

A la suite des évolutions récentes liées a la RSE et aux critéres ESG, les firmes
occidentales sont de plus en plus influencées par les institutions de leur pays d'appar-
tenance, car elles incorporent dans leurs codes de gouvernance les principes que ces
institutions imposent ou inspirent : la bonne gouvernance, le rejet de la corruption
et le respect des droits de U'Homme (Linnenluecke, 2022). Elles adaptent ainsi leur
stratégie internationale a ces principes.

De nombreux cas d’entreprises montrent que cet alignement normatif a obligé des
firmes a sortir d'un pays dont le gouvernement ne respectait pas des principes posés
dans le pays d'appartenance. A titre d’exemple, Google est sorti de Chine lorsque les
autorités de Pékin ont essayé d’'imposer la censure politique a son moteur de recherche.

Comme nous l'avons déja dit, cet alignement normatif des entreprises est généré
par des pressions isomorphiques des institutions des pays d’appartenance. Les insti-
tutions nationales sont définies par des lois (ex., Anti-Corruption Act aux Etats-Unis)
et des normes sociales (l'inacceptabilité de la violation des droits de 'Homme ou du droit
international). Selon la théorie des parties prenantes, la firme formule sa stratégie
en répondant aux attentes des divers acteurs influencés par son activité.

H3 : La qualité des institutions du pays d'appartenance d'une firme devrait influencer
positivement sa décision de sortir du marché Russe.

Facteurs de contingence

Cotation

Méme si on attend de l'ensemble des entreprises issues des pays démocratiques
un comportement identique en termes d'ESG, les firmes cotées sont soumises a une
pression spécifique des marchés boursiers via une notation ESG suivie et fréquente.
Cette pression rend les firmes cotées «plus sujettes a l'examen du public que les
entreprises non-cotées» et devrait les pousser a considérer plus sérieusement les
questions de RSE (van Cranenburgh et al., 2013; Goergen et al., 2016, p. 49).

H4 : Le fait d’étre coté (non-cotée] pour une entreprise devrait influencer positivement
sa décision de sortir (rester] du marché russe.

Droits de 'lHomme

Lesvaleurs organisationnelles des firmes occidentales sont faconnées par des sociétés
dans lesquelles le respect des droits de 'Homme est considéré comme une valeur
fondamentale (Balyuk & Fedyk, 2022). Les pressions sociétales poussent les firmes
occidentales a incorporer cette valeur dans les chartes d'entreprises qui définissent
in fine les principes qui régulent leur comportement (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004).
Lorsque les droits de 'Homme et le droit international sont bafoués, les firmes éthi-
quement orientées semblent étre plus sensibles et plus réactives a ce type de défis
(Thams & Dau, 2023).

HS5 : Le score ESG d’une entreprise concernant le respect des droits de 'lHomme devrait
influer positivement sur la décision de sortir du marché russe.

Branches

Les barrieres a 'entrée au niveau des branches peuvent influencer la décision d’entrée
sur un marché en raison de colts irrécupérables considérables, qui varient selon
Uintensité capitalistique de la branche (Stringham, Miller & Clark, 2015). C'est le cas
des firmes opérant dans les secteurs primaire et secondaire, comparé au secteur
tertiaire (Rosenbaum & Lamort, 1992). Cette contingence s'applique également pour
les décisions de sortie car, en vendant leurs actifs dans les industries avec les codts
irrécupérables élevés, les EMN peuvent subir des pertes considérables, ce qui rendra
leur sortie plus difficile (Holzl, 2005).

Hé : L'intensité capitalistique du secteur d'appartenance d'une firme [secteurs primaire
et secondaire] devrait influencer négativement sa décision de sortir du marché russe.

Risque politique

Le risque politique, qui converge avec les facteurs géopolitiques, est devenu pour les
entreprises étrangeéres en Russie une préoccupation encore plus importante aprés
le début de la guerre contre 'Ukraine en février 2022 (Thams & Dau, 2023). La littérature
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théorique et empirique se rapportant au désinvestissement a l'étranger indique que
le risque politique du pays d'accueil, souvent combiné a la guerre, au terrorisme et aux
sanctions économiques, est positivement lié aux décisions de sortie (Berry, 2013; Liu
& Li, 2020; Soule, Swaminathan, & Tihanyi, 2014). Nous postulons que le niveau de risque
politique dans le pays d'appartenance influe également sur le désinvestissement.

H7 : Le niveau de risque politique dans le pays d'appartenance d'une firme devrait influencer
négativement sa décision de sortir du marché Russe.

Taille de l'entreprise

Lapproche fondée sur les ressources (RBV] suggére que les firmes opérant a Uinter-
national de plus grande taille absorbent plus facilement les chocs exogénes (Schmid
& Morschett, 2020). Néanmoins, les dommages réputationnels représentent un co(t
supérieur a celui causé par les pertes financiéres sur le court terme (Berninger, Kiesel,
& Kolaric, 2022). Les firmes de grande taille, plus visibles et sous une pression sociétale
forte, s'aligneraient plus rapidement sur les valeurs prédominantes dans leur pays
d'appartenance, ce qui les obligerait a quitter le marché russe (Thams & Dau, 2023).

H8 : La taille d'une firme devrait influer positivement sur sa décision de sortir
du marché russe.

Objectifs de développement durable (SDG)

Le niveau d’engagement dans la réalisation des objectifs de développement durable
définis par 'ONU (SDG) varie d’'une maniére significative selon les pays. Les pays qui
s’engagent plus dans la mise en ceuvre de ces objectifs introduisent des régulations,
y compris sur le respect de normes et du droit international, qui poussent les entreprises
a s'aligner normativement sur le pays d'appartenance (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004).

H9 : Le niveau de réalisation des Objectifs de développement durable (SDG] du pays
d’appartenance d’une firme devrait influencer positivement sa décision de sortir
du marché russe.

Analyse empirique

Pour cette étude, nous avons créé une base de données originale a partir d'une premiere
liste de firmes opérant en Russie, établie par Jeffrey Sonnenfeld et The Yale Team. Selon
la radicalité de leurs réactions a la guerre en Ukraine, les firmes sont classées en cing
catégories allant de la sortie compléte et définitive (clean break] jusqu’a la poursuite
des affaires (business as usual). Nous l'avons enrichie d'une autre liste de la Kiev School
of Economic Institute. A septembre 2023, nous disposions de 1974 firmes, originaires
de 55 pays. La liste de Yale a déja été utilisée dans plusieurs études empiriques, réalisées
peu apres le début de la guerre en Ukraine, pour analyser l'impact des décisions de sortie
sur les parametres financiers des entreprises (Berninger et al., 2022; Balyuk & Fedyk,
2022; Basnet, Blomkvist, & Galariotis, 2022). Pour tester les hypothéses concernant
les variables ESG, dont les mesures sont essentiellement disponibles pour les sociétés
cotées, notre échantillon initial a été réduit a 1074 entreprises. Un dernier sous-échan-
tillonnage a été réalisé pour comparer le comportement des entreprises allemandes
et francaises, concernant 421 entreprises (167 entreprises pour les tests ESG).
Les tableaux 1 et 2 présentent les caractéristiques de nos échantillons.

TABLEAU 1
Caractéristiques de U'échantillon - Tous pays

Echantillon principal (N=1974)
Sous-échantillon sociétés avec note ESG (N=1064) [(nombre et % entre parenthéses)

Nombre
Pays
Australie, NZ & Canada - Australie & NZ 14(10) 71(.94)
Australie, NZ & Canada - Canada 23(18) 1.17(1.69)
Europe - UE & Environs 1118(456) 56.64(42.86)
France 112(64) 5.676.02)
Allemagne 309(103) 15.65(9.68)
Pays Nordiques 183(102) 9.27(9.59)
Europe - Royaume-Uni 115(64) 5.83(6.02)
Emergents - Afrique & Moyen-Orient 26(8) 1.32(0.75)
Emergents - Chine 57(41) 2.89(3.85)
Emergents - Europe de l'est 27(3) 1.37(.28)
Emergents - Inde 29(27) 1.47(2.54)
Emergents - AmSud & caraibes 8(5) L1(.47)
Emergents - Petite Asie 9(6) 46(.56)
Japon - Japon 124(98) 6.28(9.21)
Etats-Unis 424(328) 21.48(30.83)
Secteur
Primaire 244(148) 12.36(13.91)
Secondaire 736(356) 37.28(33.46)
Tertiaire 994(560) 50.35(52.63)
Cotation
Sociétés cotées 1144(1064) 57.95(100)
Sociétés non cotées 830 42.05
Taille (Nbre d’employés)
0-249 162(12) 8.21(1.13)
250-4999 697(203) 35.31(19.08)
+5000 1115(849) 56.48(79.79)
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TABLEAU 2
Caractéristiques de U'échantillon - Allemagne et France

Echantillon Allemagne & France (N=421)
Sous-échantillon sociétés avec note ESG (N=167) (nombre et % entre parentheses)

‘ Total ‘ % ‘ Allemagne ‘ % France ‘ %

421(167) 100(100) 309(103) | 73.40(61.68) | 112(64) | 26.60(38.32)
Secteur
Primaire 50(23) 11.88(13.77) 39(15) 12.62(14.56) 11(8) 9.82(12.50)
Secondaire 175(62) | 41.57(37.13) 138(43) 44.66(41.75) 37(19) 33.04(29.69)
Tertiaire 196(92) | 46.56(55.09) 132(45) 42.72(43.69) 64(37) 57.14(57.81)
Cotation
Sociétés cotées | 173(167) | 41.09(100) 106(103) 34.30(100) 67(64) 59.82(100)
Societes 248(0) | 589100) | 203(0) | 6570000 | 45000 | 40.18(0)
Taille (Nbre d'employés)
0-249 29(2) 6.89(1.20) 25(0) 8.09(0) 4(2) 3.57(3.13)
250-4999 179(37) | 42.52(22.16) 144(27) 46.60(26.21) 35(10) 31.25(15.63)
+5000 213(128) | 50.59(76.65) 140(76) 45.31(73.79) 73(52) 65.18(81.24)

Au niveau de la firme, la liste de Yale contient le nom de 'entreprise, son pays d’appar-
tenance, sa branche et la décision par rapport a son activité en Russie. Nous avons attribué
a cette décision une valeur comprise entre 1 et 5, qui correspond a la note attribuée dans
la base de Yale (A=5, E=1), allant de l'absence de réaction (1) jusqu’a l'annonce de la sortie
(5). Cette note représente notre variable dépendante Y, Décision_Sortie.

Plusieurs variables indépendantes (principales et de contréle) sont des constructions
composites réalisées suivant la méthode du maximum de vraisemblance appliquée
a une analyse factorielle exploratoire (EFA maximum likelihood), et des scores estimés
avec une moyenne pondérée des variables retenues (weigthed average estimation method).
Les variables composites ont été construites en sélectionnant les indicateurs retenus
généralement dans la littérature. Les tableaux 3 et 4 décrivent 'ensemble des variables
retenues dans notre étude et le mode de construction des variables composites.

Pour mesurer le degré d'alignement géopolitique, une variable latente composite
Géopolitique a été créée a partir des variables Intensité_Sanctions, Affinité_Politique
et Vote_ONU. Intensité_Sanctions est une variable originale que nous avons créée, au niveau
national, en utilisant la base de données Reuters qui répertorie les sanctions économiques
contre la Russie a la fin mai 2022. Nous avons calibré cette variable de 0 a 9. Lavaleur 0
a été attribuée aux pays qui n‘ont appliqué aucune sanction. Lintensité des sanctions
a été calculée a partir de deux types de données : (1) la portée, qui correspond au nombre
de branches visées, et (2] U'échelle, qui correspond au nombre de sanctions imposées.

Cette variable constitue un proxy pour 'état des relations bilatérales (ou plus exactement
le degré d’antagonisme de ces relations) entre la Russie et les pays d'appartenance des
firmes. Affinité_Politigue mesure la proximité des votes des pays a 'Assemblée générale
des Nations unies, et refléte la convergence des intéréts nationaux (Bailey et al., 2017).
Vote_ONU se réfere également aux positions prises par les pays a 'ONU, sur la résolution
condamnant U'entrée en guerre de la Russie. Lalignement normatif des entreprises est
également mesuré avec une variable latente composite, Institutions, construite a partir
des variables Sentiment_Démocratie, FHI et Voice&Accountability. Sentiment_Démocratie
est extraite du World Values Survey, réalisé par un groupe de chercheurs en Sciences
sociales a travers le monde. Nous avons retenu la question «A quel point est-il important
pour vous de vivre dans un pays gouverné démocratiquement?», qui refléte l'attitude
prédominante au sein de la population a l'égard de la démocratie. Cette variable définit
mieux sur le plan conceptuel les pressions sociétales auxquelles la firme fait face dans
son pays d'appartenance. Nous avons également utilisé comme proxy de l"état de démo-
cratie la variable FHI (Freedom House Index), largement utilisée en Sciences de gestion.
Voice&Accountability est un indicateur de bonne gouvernance de la Banque mondiale.
Largement utilisé dans les études empiriques, il refléte "état général de la démocratie
dans un pays. Le niveau d'adhésion a la RSE est mesuré par le score ESG Refinitv obtenu
par les entreprises en 2022, sur le pilier social (ESG_Social). Compte tenu du sujet
de l'étude, il nous est apparu plus cohérent de retenir ce seul pilier, plutét que le score
ESG agrégé, qui prend également en compte les piliers Environnement et Gouvernance.
Ce score ESG du pilier social est controlé dans nos tests par une variable Human_Rights,
critére lui-méme intégré dans la note ESG Social et mesurant U'importance qu’accorde
une entreprise au respect des droits de 'lHomme.

Hormis Human_Rights, nous avons également testé d'autres variables de contréle
fréquemment utilisées dans les études en MI. Nous avons extrait de la base de données
Orbis Uinformation concernant la taille des entreprises (variables Taille), et la cotation
boursiére des entreprises en distinguant dans notre échantillon deux catégories d'en-
treprises : cotées et non-cotées [variable Cotation). Par ailleurs, le secteur d’appartenance
de Uentreprise (variable Secteur) nous sert de proxy pour Uintensité capitalistique. Nous
avons également utilisé une variable d’atteinte des « Objectifs de développement durable »
(variable SDG) par les pays d’appartenance des firmes présentes en Russie pour prendre
en compte les pressions de l'environnement institutionnel exercées dans ce domaine
sur les entreprises. Enfin, nous avons créé une variable latente composite pour mesurer
Ueffet du risque politique sur la décision de sortie (Risque_Politique), a partir des variables
Violence_Politique, Risque_Corruption et Risque_Monétaire qui permettent de mesurer
le risque auquel les investisseurs font face a l'étranger.

Pour améliorer la validité des variables latentes composites, l'estimateur Congeneric
Latent Construct (CLC), tel que suggéré par Marzi et al. (2023), a été utilisé.

Nous avons testé notre modele théorique en utilisant la méthode de la régression
multiple, utilisée pour prédire la valeur d’'une variable a partir d'un ensemble de variables
indépendantes. Cette méthode permet de tester l'effet sur une variable dépendante
de l'ajout de variables explicatives et/ou de contrdle, et les effets d’interaction entre ces
variables. Dans notre étude, la méthode de la régression multiple suit un double pro-
cessus : le développement de plusieurs modéles de régression construits suivant une
logique incrémentale et l"évaluation de chaque modéle a la lumiére des hypothéses posées.
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TABLEAU 3

Description des variables

Variable

Décision_Sortie
Décision prise en réaction

‘ Description

1. Grade A. Sortie

2. Grade B. Suspension
des activités

3. Grade C. Réduction des
activités habituelles

Source

Yale CELI List of Companies,
Jeffrey Sonnenfeld and Yale
Research Team, Yale School
of Management, https://
som.yale.edu/story/2022/

TABLEAU 3

Description des variables

Variable

Risque_Expropriation
Mesure du risque

‘ Description

Dela?

Source

The Global Economy.
Expropriation risk - country
ratings. Disponible sur

3 linvasion de U Ukraine 4. Grade D. Suspension over-1000-companies-have- 2022
(Niveau de Uentreprise) des investissements curtailed-operations-russia-
P et des projets some-remain;
5. Grade E. Ignorer les Kiev School of Economics
demandes de réduction | Institute, https://leave-
d’activité ou de sortie russia.org/
Reuters, M. Funakoshi,
H. Layvson and‘K. Dekaf
Intensité_Sanctions De0a?9 Tracking sanctions against
Echelle et portlée des sanctions (plus forte iptensité cRéjuSr?tI?i’eSsaEitt;;c’sr?/s};ryaphics 2022
contre la Russie (Niveau du pays) de sanctions) reuters.com/UKRAINE-
CRISIS/SANCTIONS/
byvrjenzmve/
Affinité_Politique
Point Idéal évaluant le 76¢ session
positionnement de la politique De -2.11(Syria) .
étrangere d'un pays a partir des a 2.65(USA) Baley et al. (2017] gz ggggg;
votes aux sessions de 'ONU ’
(Niveau du pays)
Vote_ONU UN vote on
Sur la résolution GA/12407, Resolution GA/12407
ES-11/1. Portant sur lagression Yes=2,No=1 ES-11/1. A N 02.03.2022
envers ['Ukraine (Niveau -11/1. Aggression against
du pays) Ukraine, 02.03.2022
Sentiment_Démocratie De World Values Survey, https:// Vague
Importance de la démocratie 0. Pas du tout important a www.worldvaluessurvey.org/ 20197_22
(Niveau du pays) 1. Tout a fait important WVS.jsp
FHI
Freedom House Index. Mesure R o Freedom House, https://
) . - De 0a100% freedomhouse.org/
du niveau de la démocratie dans (plus haut i ] tries/nati t it/ 2022
un pays. [pourcentage, niveau plus haut niveau countries/nations-transi
du pays) scores
Voice Accountability
Indicateur de bonne
gouvernance de la Banque De0a100% World Bank, http://info.
mondiale. Dans quelle mesure [plus forte valeur worldbank.org/governance/ 2021
les citoyens d’un pays se pour lindicateur) WGI/
sentent participer au processus
démocratique (niveau du pays)
Violence_Politique
Mesure du risque de violence
politique établie a partir World Bank. htto-//i
U R , http://info.
de lindicateur de bonne Dela? worldbank.org/governance/ 2021

gouvernance de la Banque
mondiale. Stabilité politique
et absence de violence ou de
terrorisme [niveau du pays)

(plus fort risque)

WG/

d’expropriation se rapportant (plus fort risque) www.theglobaleconomy. 2021
aux investissements directs des P g com : https://www.
entreprises (Niveau du pays) theglobaleconomy.com/
rankings/Expropriation_risk/
The Global Economy.
Risque_Monétaire Expropriation risk - country
Mesure du risque de non Del37 ratings. Disponible sur
convertibilité de la monnaie (plus fort risque) www.theglobaleconomy.com : 2021
et de difficultés a transférer des P g https://www.
fonds (niveau du pays) theglobaleconomy.com/
rankings/Expropriation_risk/
SDG
Degré d'atteinte des Sustainable De 03100 Sustainable Development
Development Goals (Objectifs de (atteint completement] Goals, https://dashboards. 2022
développement durable - 0DD) P sdgindex.org/profiles
(niveau du pays)
ESG_Social . )
Score ESG de Refinitiv De 03 100% Refinitiv, https://wwiw.
e e ; refinitiv.com/fr/sustainable- 2022
pour le pilier Social (niveau [plus haut niveau) fi /
de Uentreprise] inance/esg-scores
Human_Rights
Score concernant le respect s 0 Refinitiv, https://www.
; ; e De 023 100% ;
des droits de lHomme, élément ; refinitiv.com/fr/sustainable- 2022
o - PO (plus haut niveau) :
du pilier Social (niveau de finance/esg-scores
lentreprise)
Cotation
(;otatlon‘boursllere de 1. Non’cotee Orbis 2022
Uentreprise (niveau de 2. Cotée
Uentreprise)
1. Secteur primaire Yale CELI List of Companies,
’ pri ", Jeffrey Sonnenfeld and Yale
Secteur [plus forte intensité
, S Research Team, Yale School
Secteur d’appartenance capitalistique)
AT LU . of Management, https://
des activités principales 2. Secteur secondaire (forte 2022
: > ) : NPT som.yale.edu/story/2022/
de Uentreprise (niveau intensité capitalistique) i
} . . ! over-1000-companies-have-
de Uentreprise) 3. Secteur tertiaire (faible h : h
; TR curtailed-operations-russia-
intensité capitalistique) f
some-remain
Taille
Nombre d’employés (niveau Unité Orbis 2021
de Uentreprise)
Pays
Variable discriminante marquant | 1. Allemagne Orbis 2022

le pays du siege de lentreprise
(niveau du pays)

2. France
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https://leave-russia.org/
https://leave-russia.org/
https://graphics.reuters.com/UKRAINE-CRISIS/SANCTIONS/byvrjenzmve/
https://graphics.reuters.com/UKRAINE-CRISIS/SANCTIONS/byvrjenzmve/
https://graphics.reuters.com/UKRAINE-CRISIS/SANCTIONS/byvrjenzmve/
https://graphics.reuters.com/UKRAINE-CRISIS/SANCTIONS/byvrjenzmve/
https://www.worldvaluessurvey.org/wvs.jsp
https://www.worldvaluessurvey.org/wvs.jsp
https://www.worldvaluessurvey.org/wvs.jsp
https://freedomhouse.org/countries/nations-transit/scores
https://freedomhouse.org/countries/nations-transit/scores
https://freedomhouse.org/countries/nations-transit/scores
https://freedomhouse.org/countries/nations-transit/scores
http://info.worldbank.org/governance/WGI/
http://info.worldbank.org/governance/WGI/
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https://www.refinitiv.com/fr/sustainable-finance/esg-scores
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TABLEAU 4
Fiabilité et statistiques des variables composites

Variables composites ‘ N ‘ Omega ‘ AVE ‘ Moyenne
Géopolitique WA .50

Intensité_Sanctions 55 4.82 3.35
Affinité_Politique 55 1.50 .89
Vote_ONU 55 1.93 .26
Institutions .89 .76

Sentiment_Démocratie 55 .54 13
FHI 55 79.31 8.98
Voice&Accountability 55 .96 .64
Risque politique .92 .80

Violence_Politique 55 3.34 1.86
Risque_Expropriation 55 3.48 1.89
Risque_Monétaire 55 4.52 2.21

Nous testons notre modéle dans un premier temps sur l'échantillon total (1974 entre-
prises), sans les variables ESG_Social et Human_Rights, puis sur un sous-échantillon
(1064) de sociétés cotées avec ces derniéres variables. La comparaison des décisions
de sortie des entreprises allemandes et francaises suit une procédure identique sur
un échantillon de 421 et 167 entreprises.

Les résultats des tests de fiabilité des variables latentes composites sont satisfaisants
(tableau 4). Les scores Omega sont supérieurs a 0,75, sauf pour la variable Géopolitique,
qui obtient un score légérement inférieur a 0,71. Néanmoins, tous les AVE (variance
moyenne extraite) sont supérieurs a 0.5. La variable Risque_Politique obtient des scores
particulierement élevés. Nos variables construites ont donc des niveaux acceptables
de cohérence interne et de fiabilité.

Le tableau 5 présente les moyennes, écart-types et corrélations des variables utilisées
dans l'étude, selon les échantillons retenus. Plusieurs variables explicatives sont signi-
ficativement corrélées dans le sens attendu. En particulier, la variable Human_Rights est
corrélée avec toutes les autres variables, sauf dans le sous-échantillon franco-allemand,
ce qui montre son réle pivot au sein des critéres ESG dans le cadre d'un conflit. De méme,
Décision_Sortie est corrélée significativement, et dans le sens attendu, avec toutes les
variables dans "échantillon principal. Ce résultat suggére que la décision de sortie est
bien influencée par une combinaison de variables micro et macro. En revanche, dans
le sous-échantillon franco-allemand, Décision_Sortie et Human_Rights ne sont pas corrélées,
ce qui peut s’expliquer pour cette derniére variable par un score moyen plus élevé
et un écart-type plus faible au sein de ce sous-échantillon, que dans l'échantillon tous
pays (75,53 vs 64,94 pour la moyenne, 22,74 vs 28,29 pour 'écart-type). On peut donc
s'attendre a une influence plus faible de la variable Human_Rights pour U'échantillon
franco-allemand. Logiquement, les variables Géopolitique, Institutions et Risque_Politique
sont liées entre elles; en particulier, Risque_Politique est corrélée négativement et signi-
ficativement avec Géopolitique (p=-0,76 ou -0,81, p < 0.01) et /nstitutions (p=-0,81 ou -0,82,
p < 0.01). Autrement dit, un risque politique élevé est associé a un pays de faible niveau
démocratique et sur une ligne géopolitique opposée a celle de la Russie.

TABLEAU 5

Corrélation entre variables

Variable

‘M‘ET‘1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9
Echantillon tous pays, N=1974

ggft'ise"’”— 301 | 1.64 -

Géopolitique | 4.27 | 1.37 | .29%** -

Institutions 33.61 6.43 | 19¥** | B3k*x -

Secteur 238 | .70 | 120 | 06** | -01 -

Taille 31126 | 86118 | .06%** |-.09%** |- 19=xx| 03 -

Cotation 158 | 49 | .21%%| 02 |-07%%| 02 |.16%*| -

SDG 78.89 | 4.42 | .08Frk | 23kek | gpwax | 7Rk | qak | e ]
sgsl(iqtlqueJe 125 | .66 |-.20%%* |- 7g%xx|-g2x*x | 03 | 12%%* | 06** |-50%%*| -
Sous-échantillon tous pays, N=1064

gfrct'is;’”— 334 | 152 -

ESG_Social | 69.09 | 18.72 | .12%+* | -

Géopolitique | 4.32 | 1.54 | .38*** | (Qg*** -

Institutions | 33.12 | 6.89 | .32%%* | 22%% | 5pxex |

E;T]‘tas”— 64.94 | 28.29 | A7xkx | gorxr | qorax | gowex |

Secteur 239 | 72 | 3| 03 | 06* | -03 |-06**| -

Taille 46011 | 86738 | .05 | .20%* | -08*%* |- 14%kx| 15eex | 0gFr | -
SDG 78.04 | 4.82 | .23%%x | qgeex | ppwkx | Bowes | gprex | _g7ex | 05 -
ﬁgslﬂ?qeu—e 1.28 | .70 |-.35%xk| - qQuax|_gpakx | gaax | _o7kxx| 03 | 08 |-50%**
Echantillon franco-allemand, N=421

gfrct'ii"’”— 258 | 1.6 -

Secteur 2.35 68 | 12%** -

Taille 30659 | 65842 | .28*** | .03 -

Cotation 141 | 49 | 370%| 00 |.35%| -

Pays 127 | 44 | -00 | 1% | g | 23wex |
Sous-échantillon franco-allemand, N=167

gsrct'f’e"’”— 332 | 157 -

ESG Social | 76.19 | 1530 | 7%+ | -

:i‘m’i’”— 7553 | 22.74 | A3 | .78%** | -

Secteur 235 | .71 | 22%% | 02 | -13 -

Taille 60400 | 89065 | .19%* | 34%xx | 29%xx | g3 -

Pays 138 | 49 | -08 | .13* | .09 | .11 | .14* -

Les chiffres sont arrondis a la deuxiéme décimale. ***p < 0.01; **p < 0.05; *p < 0.1.
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TABLEAU 6 TABLEAU 6

Resultats des modeles de regression, Y=Décision_Sortie Resultats des modeéles de regression, Y=Décision_Sortie
Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7
Echantillon tous pays, N=1974 Echantillon Allemagne - Echantillon Allemagne -
Constante ‘ ‘ 55 ‘ ‘ 476 ‘ 178 ‘ ‘ ‘ France, N=421 France, N=167
. Constante .28 .27 1.38 1.10 .58
Var. principales
. . Var. principales
Géopolitique H2a A VA
. ESG_Social H1 LTHEX .01 .01
Institutions H3 .05*** .02**
- Pays (Allemagne) H2b LB**
Var. contingentes
Var. contingentes
SDG H9 .02* .02** .02*
- — Human_Rights H5 .01 .00 .00
Risque_Politique H7 -.L8*** NY
Secteur Hé6 30*** R Sk Rl ool 50*** p3*xx
Secteur Hé6 26%** 25%Hx | QhxRx
Taille H8 .00*** .00*** .00** .00* .00**
Taille H8 .00** .00*** | .00*** -
Cotation Ha 1.04%** 1.12%**
Cotation Ha 73xx* LTHEE | prRx "
N Modele
Modele —
R2 ajusté A7 .18 .08 .08 .09
R2 ajusté .10 .15 N4
N 421 421 167 167 167
N 1974 1974 1974
Sous-Echantillon tous pays, N=1064 Le tabl 6 pré l ccul 4 l de ré o, P les échantill
e tableau 6 présente les resultats des analyses de regression. Pour les echantillons
Constante | | 154 | 167 | 448 | <180 | -289 | 101 | -134 P esuttals ys gression. o \
tous pays, nous avons construit les différents modéles de la maniére suivante : le modéle 1
Var. principales ne comprend que les variables de contingence; dans les modeéles 2 a 4, nous ajoutons
ESG_Social H1 00 00 00 01 00 00 et testons de maniere incrémentale les variables principales; les effets d’interaction
Géopolitique Hoa L1EE | 9wk | g e sont aJoute’.s et testfes dansles' lrnodel(.eSSeté; le modele7comprendltoutesle;varlgbles
— s i s et effets d’interaction. Pour l'échantillon franco-allemand, la procédure est identique,
Institutions H3 05 02 06 00 avec un nombre de variables réduit, les variables macro étant retirées du modéle
Effets d’interaction de régression et la variable discriminante Pays étant ajoutée.
ESG X Géopolitique -.00 -.00 Nous notons tout d'abord que les variables de contingence Secteur et Taille, présentes
ESG X Institutions 00 00 dans toutes les régressions, et qui peuvent étre considérées comme des variables

«économiques» de controle, exercent un effet significatif sur la décision de sortie. Les

Var. contingentes entreprises dans des secteurs moins capitalistiques et de grande taille ont plus de chances

SDG H9 02%% | .02%% | 04%Fx | 03 | 04x** .02 .03** de sortir du marché russe. Nos hypothéses H6 et H8 sont donc confirmées.
Human_Rights H5 01% | 01** 01* .01* 01 )01 01* Pour ce qui concerne 'impact de la note ESG du pilier social sur la décision de sortie
Risque_Politique H7 C GG | gEHak | pows (H1), aucun modéle testé ne montre une quelconque influence de cette variable. Notre

hypothése H1 est donc infirmée. Ce résultat doit cependant étre mis en relation avec

Secteur Hé 26%xx | Q%X 26%xx | Ok QE¥Ax ) Qx| D5KEx . T . . . . ..

: le résultat significatif obtenu avec la variable Human_Rights, qui souligne l'importance
Taille H8 01+ .00* | .00*** | .00** | .00** | .00** | .00** des droits de 'Homme au sein des entreprises sur la décision de sortir du marché
Modéle russe, et qui confirme notre hypothése H5. Les matrices de corrélation montrent que
R2 ajusté 15 15 20 19 19 13 19 ces deux variables sont corrélées positivement a pres de 80%. Néanmoins, l'écart-type

: : : : : : : de Human_Rights est trés supérieur a celui d’ESG_Social, ce qui explique certainement
N 1064 1064 1064 1064 1064 1064 1064

le résultat obtenu.
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L'effet de la variable Géopolitique sur la décision de sortie est fortement significatif,
dans le sens positif attendu, dans tous les modeéles testés. Notre hypothése H2a qui
suppose un alignement des entreprises sur les positions prises par leur Etat de référence,
a donc été confirmée. L'étude de l'échantillon restreint aux entreprises allemandes
et francaises nous fournit des résultats complémentaires intéressants. Pour rappel,
nous supposions dans l'hypothése H2b que les entreprises allemandes, plus engagées
économiquement en Russie, étaient susceptibles de prendre des positions moins
radicales sur leur sortie du marché russe. Cette hypothese d’'une prédominance de l'in-
térét économique est donc a mettre en balance avec celle d'un alignement géopolitique
des entreprises. Les résultats obtenus sur 'échantillon franco-allemand montrent que
les entreprises allemandes prennent des décisions de sortie plus radicales que les
entreprises francaises, ce qui infirme notre hypothése H2b et confirme l'importance
de l'alignement géopolitique des entreprises. Par ailleurs, les tests des autres variables
(Secteur, Taille, Cotation, ESG_Social) retenues dans 'échantillon franco-allemand
confirment les résultats obtenus dans les échantillons tous pays. En revanche, l'effet
de Human_Rights dans cet échantillon franco-allemand n’est pas significatif. Nous
expliquons ce résultat par des scores trés proches, élevés et avec un faible écart-type
pour les entreprises allemandes et francaises.

Lesvariables institutionnelles, soulignant 'état de la démocratie au sein des Etats,
affectent également les décisions de sortie des firmes présentes en Russie. Notre
variable composite Institutions est construite a partir des variables FHI (Freedom House
Index), Sentiment_Démocratie (adhésion de la population aux valeurs démocratiques
de l'enquéte du World Values Survey) et Voice&Accountability (Indicateur de bonne gou-
vernance de la Banque mondiale). Les entreprises sont donc particulierement influencées
dans leur décision de sortie par un environnement empreint d'idéal démocratique,
mesuré de maniére multi-dimensionnelle. Notre hypothése H3 est donc confirmée.

Ce dernier résultat est renforcé par le test de notre hypothése H9, qui suppose que
les entreprises des Etats vertueux vis-a-vis des objectifs de développement durable
(SDG) devraient prendre des décisions plus radicales de sortie. Les résultats obtenus
dans quasiment tous les modéles montrent cette influence significative, méme si le niveau
de significativité n'atteint pas celui des variables géopolitiques. Notre hypothése H9 est
donc confirmée.

Le test de 'hypothése H7, concernant l'influence du risque politique sur la décision
de sortie, va également dans le sens des résultats obtenus avec les variables géopolitiques
et institutionnelles. Plus précisément, nous supposions que les entreprises établies
dans des Etats avec un risque politique faible (concernant les investissements réalisés
dans le pays) devaient prendre des décisions plus radicales de sortie du marché russe.
Cette variable composite Risque_Politique joue un role particulierement significatif dans
tous les modeles testés. Notre hypothése H7 est donc confirmée®.

Enfin, le fait d'étre cotée affecte également les décisions de sortie, ce qui confirme
notre hypothése H4. Ce résultat, obtenu avec une forte significativité sur les modeles
testés, signifie que les attentes des investisseurs sur les marchés financiers représentent
un moyen de pression majeur orientant les décisions des dirigeants des sociétés cotées.

3. Enraisonde la corrélation négative élevée de Risque_Politique avec Géopolitique et Institutions, nous
avons noté une instabilité de la variable, reflétée par un changement de signe du coefficient, lorsque ces
trois variables sont intégrées dans le méme modele. Le tableau 5 des résultats présente ces effets.

Discussion des résultats

Nos résultats montrent clairement que l'intensité des sanctions imposées a la Russie
par le pays d'appartenance de U'entreprise, combinée aux alignements géopolitiques
des Etats, a positivement influencé les décisions de sortie des firmes, ce qui signifie
que ce facteur géopolitique joue un role majeur dans la formulation des stratégies
de sortie. Cela signifie que les firmes originaires des pays concernés choisissent
généralement une forme de sortie plus radicale (ex. A. «Sortie définitive »). Il faut
rappeler que les sanctions décidées par un pays, lorsqu'elles interdisent certaines
activités en Russie d'une maniére directe (par exemple, les transports aériens,
la production industrielle qui peut directement servir a la guerre etc.), constituent
une contrainte légale pour les entreprises originaires de ce pays. Toutefois, les
entreprises concernées par les sanctions ne constituent qu'une partie de notre
échantillon. Une autre raison a la sortie du marché russe, identifiée dans les commu-
niqués des entreprises, concerne les problémes logistiques créés par la perturbation
des transports de fret avec la Russie. Dans cette étude, nous avons considéré l'intensité
des sanctions comme un proxy pour l'état des relations bilatérales, intégré dans une
variable géopolitique. En optant pour la sortie, les entreprises voyaient en la dégradation
soudaine de ces relations une menace directe pour la pérennité de leur activité sur
le marché russe, ce qui peut constituer une autre contingence expliquant ces sorties.
Par ailleurs, la grande majorité des firmes prenant la décision de sortir l'ont expliqué
essentiellement par des raisons morales, éthiques et politiques, et, dans beaucoup
de cas, en apportant une aide financiére aux réfugiés ukrainiens. Cette facon de réagir
montre une évolution importante des entreprises occidentales concernant leur identité
organisationnelle : en plus d’étre des agents économiques, elles se comportent
aujourd’hui comme des entités assumant une mission politique, en épousant les
normes et les valeurs de leur pays d'appartenance (Néron, 2010). Dans ce contexte,
choisissant la sortie, beaucoup d’entreprises se sont alignées politiquement et nor-
mativement sur les principes ESG en devenant, en quelque sorte, des extensions
institutionnelles de leurs pays d’appartenance.

Nos résultats confirment de plus les résultats des études précédentes explorant
l'impact des relations bilatérales sur les stratégies internationales d'entreprises, bien
que ces études soient dédiées a la décision inverse, a savoir le choix du mode d’entrée
(Yoonetal., 2021). La dégradation des relations bilatérales augmente Uinstabilité politique
dans le pays d'accueil et, de ce fait, la probabilité de sortie, ce que des études précédentes
avaient déja montré (Blake & Moschieri, 2017; Berry, 2013).

Pour ce contexte inédit, nous avons proposé une approche géopolitique. Cette approche
permet d'analyser les crises dynamiques qui impliquent des coalitions trés larges
d'Etats guidés par les intéréts nationaux. La géopolitique appréhende mieux une crise
qui concerne le systéme international et le commerce mondial dans son ensemble
(Loyer, 2019).

Nos résultats montrent que pendant la guerre, les firmes choisissent de sortir
du marché russe lorsque leur pays d’appartenance adopte une attitude négative envers
cette invasion. En le faisant, elles s’alignent géopolitiquement sur leurs pays
d'appartenance. Ainsi, nos résultats indiquent que les firmes occidentales incorporent
dans leurs stratégies les intéréts géopolitiques. L'élargissement du champ du Ml par
la géopolitique constitue la contribution théorique principale de cette étude
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(Teixeira & Dias, 2013). Cette contribution, a savoir l'intégration dans la grille d’analyse
de l'alignement politique et normatif, enrichit la littérature en Ml qui a déja mobilisé
lathéorie des Rl pour analyser la structuration du commerce international (Witt, 2019).

Linvasion de l'Ukraine a signalé aussi la division de la communauté internationale
envers cette guerre, qui s’est manifestée pendant le vote aux Nations unies. On sait que
seuls 5 pays ont voté contre cette résolution. Le reste s'est divisé en deux groupes :
ceux qui ont voté pour (I'Occident et ses alliés) et ceux qui se sont abstenus“. Ensuite,
la participation aux sanctions a esquissé une nouvelle carte géopolitique structurée
autour du bloc occidental et plusieurs groupes de pays non occidentaux avec une
potentielle alliance russo-chinoise.

La sortie des firmes occidentales du marché russe signifie d'un point de vue géopo-
litique un recentrage économique du bloc occidental. L'évolution de la carte géopolitique
mondiale affecte aussi l'implantation géographique des firmes occidentales. Ce processus
s’inscrit dans la démondialisation de ces deux derniéres décennies (Borga et al., 2020).
Un autre résultat de ce recentrage est le maintien des firmes non occidentales sur
le marché russe. Ce fait interroge car beaucoup d’entre elles, qui opérent dans les pays
occidentaux (ou se préparent ay entrer], pourront faire face a des pressions isomor-
phiques importantes en Occident.

La cotation de U'entreprise, et de ce fait son exposition a un nombre plus grand
de parties prenantes, affecte la stratégie de l'entreprise qui la formule en adéquation
avec les principes annoncés dans les chartes des entreprises, plus précisément les
objectifs ESG, manifestés ici dans le choix de sortir du marché russe. Ceci signifie-t-ilqu'une
société cotée se comporte d'une maniére plus démocratique qu’'une société non cotée?
Ou que les sociétés non cotées cherchent plus que les entreprises cotées a optimiser
leur résultat financier ? N'oublions pas que linscription dans les statuts des sociétés
d'une mission liée a des objectifs ESG engage juridiquement leurs mandataires vis-a-vis
des ayants droits (Linnenluecke, 2022). Les réponses a ces questions nécessitent d’étre
explorées d'une maniére plus détaillée, mais la crise actuelle révéle que la cotation
représente une contingence importante dans les stratégies de sortie des firmes occidentales.

On constate cependant qu'a 'intérieur méme des firmes cotées, il existe une différence
de comportement, car celles qui adhérent plus aux droits de 'Homme selon les scores
ESG choisissent une forme de sortie plus radicale, confirmant ainsi d'autres études sur
le sujet (Basnet et al., 2022). Ces résultats vont également dans le sens des développe-
ments récents de la littérature en MI, qui accorde un role prépondérant aux critéres
ESG pour expliquer la performance globale des firmes (Linnenluecke, 2022). En d'autres
termes, les firmes ne peuvent atteindre une performance financiére et durable
qu’en se comportant d'une maniére responsable envers la société et en épousant les
valeurs et les normes de leur société.

4. Par ailleurs, un groupe de pays n'a pas participé au vote, évitant ainsi de devoir justifier son choix.
Beaucoup d'observateurs ont noté que tous les pays n'ont pas pris la décision de s'abstenir en pensant
au conflit en Ukraine. Plus précisément, 17 pays africains se sont abstenus vraisemblablement pour ne
pas déplaire a la Russie. Dans le contexte actuel, leur vote peut donc étre interprété comme étant un vote
en faveur de leurs intéréts plutot que sur le conflit ukrainien.

Conclusion

Le processus de démondialisation, marqué par une série de crises de nature et d'intensité
variées, nécessite des adaptations supplémentaires des modéles du Commerce
International pour mieux appréhender l'interaction des firmes opérant a l'international,
et de leurs décisions économiques, avec les variables géopolitiques, via les principes
ESG. Notre objectif dans cet article était de montrer les conséquences de cette interaction
sur des choix de sortie d'un marché dans le cas d’une crise géopolitique majeure, la guerre
en Ukraine. Nos résultats montrent tout d’abord que le positionnement géopolitique
du pays d’appartenance de la firme est le déterminant essentiel de la décision de sortie,
plus particulierement des firmes cotées occidentales. Ce constat renforce 'idée qu'il parait
difficile pour une firme opérant a linternational, en particulier lorsque les relations
internationales se situent au niveau géopolitique, de se soustraire aux enjeux d’influence
et d’intéréts des Etats. Les firmes opérant a l'international semblent alors &tre instru-
mentalisées a ces fins. Nos résultats montrent également l'impact des valeurs démo-
cratiques et sociétales, plus particulierement concernant les droits de 'lHomme, adoptées
en tant que bonnes pratiques par les firmes, sur leurs décisions de sortie. Ce résultat
n'est pas en soi surprenant car les principes ESG dérivent d'un socle de valeurs largement
partagées par les pays occidentaux, dont le respect des droits de 'Homme représente
une brique essentielle. Par ailleurs, l'adoption de bonnes pratiques soumet les firmes
a une surveillance du public, quant a leurs décisions, et crée également des obligations
juridiques lorsque certains engagements sont intégrés dans les statuts de la société.
En ce sens, on peut parler pour les firmes d'une identité géopolitique.

Pour le management international, ceci représente des défis nouveaux, si l'on se réfere
a la globalisation et a la liberté du commerce. Les concepts de géo-management
ou géoéconomie apparus a la sortie de la crise de 2008 signalent bien cette nécessité
de réintroduire une dimension géopolitique forte dans le management des entreprises.
Notre étude contribue a ce courant d’études, par nature pluridisciplinaires et transver-
sales. Elle nécessite cependant une investigation plus poussée des variables retenues,
en recourant de maniére combinée a des méthodes quantitatives et qualitatives. Une
analyse géographique et/ou sectorielle plus spécifique apporterait également des
compléments de résultats intéressants, comme l'élargissement a un plus grand nombre
de firmes n'appartenant pas a la sphére occidentale.

Pour les managers et dirigeants d’entreprise, de maniére plus pratique, nous ne pour-
rions que recommander une attention encore plus accrue aux risques d’'ordre stratégique,
en particulier ceux se rapportant a la conformité. Il est intéressant de constater sur
ce point que la gestion des risques de l'entreprise s'efforce de nouveau de distinguer
cet ensemble de risques stratégiques de l'ensemble des risques auxquels les entreprises
sont confrontées. Plus spécifiquement, nous pensons que certaines zones géographiques
«ouvertes» sur le plan économique méritent une vigilance particuliére, lorsque des
parties économiques aux intéréts géopolitiques potentiellement conflictuels se cotoient.
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