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RESUMÉ 
Dans un environnement incertain, la stratégie ne peut plus être seulement pensée comme le 

choix d’une trajectoire principale à optimiser. Les plans restent nécessaires, mais ils deviennent 

fragiles lorsqu’ils enferment l’organisation dans un futur unique avant que le réel n’ait produit les 

signaux permettant de décider correctement. Cet article propose de déplacer le centre de gravité 

de la stratégie vers l’optionnalité : la capacité délibérée à maintenir ouverts plusieurs futurs 

pertinents, à coût maîtrisé, puis à décider le moment venu lesquels exercer, maintenir, renforcer 

ou abandonner. 

L’optionnalité stratégique ne consiste pas à multiplier les idées, les scénarios ou les projets. Elle 

consiste à gouverner un portefeuille de possibles activables. Les lignes business exploitées 

peuvent alors être comprises comme les options que l’entreprise a choisi d’exercer : les cartes 

qu’elle joue effectivement. La stratégie usuelle vise à maximiser l’emploi de ces cartes. Une 

stratégie optionnaliste élargit la perspective : elle cherche aussi à préserver, qualifier et arbitrer 

les cartes encore disponibles dans la main. 

L’enjeu n’est donc ni l’indécision, ni la dispersion, mais une discipline du choix différé. Une option 

stratégique a une prime, une valeur potentielle, une fenêtre d’exercice, un coût de maintien et 

une logique de gouvernance. Elle doit être créée, entretenue, exercée ou tuée selon des critères 

explicites. Dans l’incertain, la liberté stratégique n’est pas donnée par la qualité du plan seul ; 

elle se construit par la capacité à disposer de plusieurs réponses crédibles avant d’être forcé d’en 

choisir une. 
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INTRODUCTION 

À CE PRIX-LA, VOUS AVEZ LE CHOIX 
« À ce prix-là, j’ai quoi ? » 

La question tombe dans une salle de réunion au sommet d’une grande entreprise. L’ordre du jour 

semblait clair : présenter à l’actionnaire unique le futur socle digital du groupe. Le budget est 

considérable. L’ambition aussi. Six mois de travail ont produit une trajectoire, des arbitrages, des 

maquettes, des principes d’architecture et un récit de transformation. 

Autour de la table, chacun sait ce que le projet doit permettre. Le marketing y voit une marque 

plus cohérente et une meilleure capacité de ciblage. Le design défend une expérience client plus 

fluide. L’IT parle de modernisation technologique et de réduction de dette technique. Les 

directions pays veulent de la vitesse. La finance demande de la lisibilité. 

Toutes ces réponses sont justes. Aucune ne suffit. 

Car l’investissement présenté ce jour-là n’achète pas seulement une plateforme. Il n’achète pas 

seulement un programme de transformation. Il achète autre chose, de plus difficile à nommer : 

un espace de manœuvre. 

Il donne la possibilité de déployer plus vite certains pays si la dynamique internationale se 

confirme. Il permet d’ajouter des usages si la valeur client se révèle plus forte que prévu. Il 

autorise, au contraire, à simplifier si le marché exige moins de complexité. Il évite surtout 

d’enfermer trop tôt l’entreprise dans une trajectoire unique tant que le réel n’a pas produit les 

signaux nécessaires pour décider du cap à prendre. 

La réponse aurait pu être technique, financière ou organisationnelle. Elle a été plus simple : 

« À ce prix-là, vous avez le choix. » 

Cette phrase dit quelque chose que les tableaux de bénéfices disent mal. Dans un 

environnement incertain, la valeur d’un investissement ne tient pas seulement à ce qu’il produit 

immédiatement. Elle tient aussi aux futurs qu’il rend possibles. Elle tient à la capacité de décider 
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plus tard, mieux informé, sans repartir de zéro. Elle tient au droit d’agir que l’organisation se 

construit avant d’en avoir absolument besoin. 

C’est ce que j’appelle l’optionnalité stratégique : la capacité délibérée à garder ouverts plusieurs 

futurs pertinents, à coût maîtrisé, puis à décider le moment venu lesquels exercer, lesquels 

maintenir, lesquels renforcer et lesquels abandonner. 

Toute la thèse de cet article tient en une idée simple : dans un monde incertain, la ressource 

stratégique rare n’est plus seulement la prévision. Elle n’est pas non plus l’agilité, si l’on entend 

par là la capacité à réagir vite à tout et n’importe quoi. La ressource rare est le choix. Non pas le 

choix abstrait – invoqué après coup pour justifier une décision déjà prise – non pas le choix 

contraint – qui n’en est pas un – mais le choix effectif : la capacité concrète, entretenue et 

gouvernée, d’activer plusieurs futurs possibles au moment où le contexte rend l’un d’eux 

pertinent. 

Une organisation résiliente n’est pas celle qui a tout prévu. C’est celle qui, lorsque le réel se 

déplace, n’est pas condamnée à une seule réponse. 
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1. LES MODÈLES PARTIELS DE LA 

STRATÉGIE SOUS INCERTITUDE 
Face à l’incertitude, les organisations oscillent souvent entre trois grands réflexes : planifier, 

expérimenter ou reconnaître après coup ce qui a émergé et s’adapter. Chacun de ces régimes a 

sa légitimité. Chacun répond à une partie du problème. Mais chacun, isolément, laisse une 

impasse ouverte. 

La stratégie classique part d’une intention stabilisée. Elle définit une vision, des objectifs, une 

cible, puis mobilise des ressources pour atteindre cette cible. Elle donne de la cohérence, de 

l’alignement, un langage commun. Elle permet de décider, de financer, de coordonner. Dans des 

organisations complexes, cette fonction reste indispensable. Sans intention, la stratégie se 

dissout dans la juxtaposition d’initiatives locales. 

Mais dans un environnement instable, la planification devient vite une cage dorée. Plus le plan 

est détaillé, plus il semble rationnel ; mais plus il est lourd, plus il devient coûteux à réviser. 

L’organisation finit parfois par défendre la conformité au plan plutôt que la pertinence de la 

réponse. Elle continue d’exécuter parce qu’elle a déjà engagé, parce qu’elle a aligné les équipes, 

parce qu’elle a communiqué, parce qu’elle a budgété. Le plan devait servir le réel ; il finit par 

demander au réel de s’adapter à lui. 

À l’inverse, l’effectuation propose une logique plus pragmatique. Plutôt que de partir d’un futur 

cible, elle part des moyens disponibles. Que sait-on faire ? Qui veut s’engager ? Quelle perte est 

acceptable ? Que peut-on apprendre en agissant ? Cette approche est précieuse dans 

l’incertain, parce qu’elle accepte de construire le chemin en marchant. Elle crée des possibles à 

partir de ce qui existe déjà. 

Mais elle a son revers. À force de valoriser l’action locale, l’engagement progressif et l’opportunité 

saisie, elle peut perdre la force d’une intention collective. L’organisation apprend, mais ne sait 

pas toujours vers quoi. Elle expérimente, mais peine à arbitrer. Elle accumule des initiatives 

compatibles avec les moyens du moment, sans toujours produire une trajectoire stratégique 

lisible. 
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La stratégie émergente, enfin, reconnaît que certaines orientations ne se décrètent pas. Elles 

apparaissent au contact du réel, dans les usages, les signaux faibles, les expérimentations, les 

comportements répétés. Elle a raison de rappeler que la stratégie n’est pas seulement conçue en 

chambre. Elle se révèle aussi dans l’action. 

Mais elle arrive souvent trop tard. Elle sait reconnaître ce qui a émergé ; elle peine à gouverner ce 

qui pourrait émerger. Elle produit un récit a posteriori. Elle explique pourquoi un chemin a pris 

forme, mais ne donne pas toujours les moyens de maintenir vivants plusieurs chemins avant que 

l’un d’eux ne devienne évident. 

Ces trois approches ne sont pas fausses. Elles sont incomplètes. La planification donne 

l’intention, mais fige trop tôt. L’effectuation donne le pragmatisme, mais fragmente parfois 

l’action. L’émergence donne l’apprentissage, mais souvent après coup. L’optionnalité stratégique 

ne cherche pas à les remplacer. Elle cherche à les articuler. 

Elle conserve à la planification son exigence d’intention. Elle reprend à l’effectuation son rapport 

concret aux moyens disponibles. Elle reconnaît, avec l’émergence, que certains futurs ne se 

comprennent qu’au contact du réel. Mais elle ajoute une discipline propre : gouverner ce qui n’est 

pas encore exercé. 
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2. L’INCERTAIN N’EST PAS UN DÉFAUT 

DU JEU, C’EST LE JEU 
Le problème vient en partie de la manière dont nous parlons de l’incertitude. Nous la traitons 

souvent comme une anomalie : un bruit à réduire, une perturbation à absorber, un risque à 

couvrir, un manque d’information à combler. Cette représentation rassure, parce qu’elle laisse 

croire qu’avec assez de données, assez de scénarios et assez de méthode, l’incertain redeviendra 

maîtrisable. 

Mais dans beaucoup de situations stratégiques, l’incertain n’est pas un brouillard temporaire 

avant clarification. Il est le terrain de jeu lui-même. Les ruptures technologiques ne surviennent 

pas au bon moment. Les recompositions concurrentielles ne respectent pas les cycles 

budgétaires. Les changements réglementaires, les crises de confiance, les déplacements 

d’usage et les tensions géopolitiques traversent les plans sans demander l’autorisation. 

Dès lors, la bonne question n’est plus seulement : comment mieux prévoir ? Elle devient : 

comment ne pas être prisonnier d’une seule réponse lorsque ce que nous n’avions pas prévu 

advient ? 

Dans un monde incertain, ce qui compte n’est pas seulement de bien jouer. C’est d’avoir du jeu. 

L’analogie avec les échecs est éclairante. Un joueur qui n’a plus qu’un seul coup possible 

conserve encore formellement la possibilité de jouer. Mais cette possibilité est presque vide. Il 

ne choisit plus vraiment ; il suit la contrainte. À l’inverse, un joueur qui dispose de plusieurs coups 

crédibles conserve l’initiative, même en situation défensive. Sa force ne tient pas seulement à la 

qualité du coup qu’il joue maintenant, mais à la variété des coups qu’il peut encore jouer ensuite. 

Il en va de même pour les organisations. Une entreprise qui a tout optimisé autour d’une 

trajectoire unique peut paraître performante tant que le monde confirme cette trajectoire. Mais 

si le contexte change, son efficacité devient vulnérabilité. Elle a réduit ses redondances, fermé 

ses alternatives, rationalisé ses marges de manœuvre. Elle a gagné en rendement ce qu’elle a 

perdu en liberté. 
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L’optionnalité stratégique propose donc un déplacement : ne plus viser seulement le contrôle de 

l’incertain ou l’adaptation après coup, mais l’entretien d’un espace de futurs activables à coût 

maîtrisé. La performance stratégique ne se mesure plus seulement à l’optimisation de la ligne 

principale. Elle se mesure aussi à la variété exploitable des réponses disponibles. 
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3. QU’EST-CE QU’UNE OPTION 

STRATÉGIQUE ? 
Une option stratégique est un futur latent activable. 

Elle peut prendre des formes très différentes : une technologie explorée sans être encore 

industrialisée, une relation commerciale qui pourrait devenir un canal, une compétence interne 

transférable à un autre marché, une architecture technique modulaire, une base de données 

sous-exploitée, une marque qui pourrait porter une nouvelle offre, une implantation 

géographique, une licence, une alliance, un prototype, un droit contractuel, une capacité 

d’acquisition préparée sans cible immédiate, ou même un apprentissage accumulé sur un usage 

encore immature. 

Ce point est essentiel : une option n’est pas nécessairement un projet. Un projet est déjà une 

forme d’engagement. Une option peut être beaucoup plus légère. Elle peut être une capacité, un 

accès, une connaissance, une permission, une relation, une position, un signal. Elle est 

stratégique non parce qu’elle occupe l’organisation aujourd’hui, mais parce qu’elle peut autoriser 

un futur demain. 

Cela ne veut pas dire que tout se vaut. Toute idée est une option au sens faible, parce qu’elle 

contient un futur possible. Mais la plupart des idées ne méritent pas d’entrer dans un portefeuille 

stratégique. Elles sont trop vagues, trop coûteuses, trop locales, trop redondantes, trop éloignées 

de l’intention, ou simplement trop peu activables. 

Une option stratégique digne d’attention doit passer plusieurs tests. Elle doit ouvrir un futur 

pertinent. Elle doit avoir une valeur potentielle. Elle doit pouvoir être maintenue à un coût 

acceptable. Elle doit disposer de conditions d’exercice identifiables. Elle doit conserver une 

forme de réversibilité. Elle doit rester cohérente avec le reste du portefeuille. 

Cette distinction est décisive. Beaucoup d’organisations confondent abondance d’idées et 

richesse optionnelle. Elles entretiennent des listes d’initiatives, des backlogs d’innovation, des 

pilotes, des partenariats dormants, des opportunités commerciales, des pistes de 
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diversification. Mais si ces possibles ne sont ni qualifiés, ni priorisés, ni gouvernés, ils ne 

constituent pas un portefeuille. Ils constituent un bruit stratégique. 

L’optionnalité n’est donc pas l’art de tout garder ouvert. C’est l’art de choisir ce qui mérite de 

rester ouvert. 
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4. OPTIONNALITÉ, DIVERSIFICATION ET 

PLANS DE CONTINGENCE 
L’optionnalité est souvent confondue avec la diversification ou les plans de contingence. Ces 

trois logiques ont un air de famille, mais elles ne répondent pas au même problème. 

La diversification consiste à engager l’organisation sur plusieurs lignes d’activité, plusieurs 

marchés, plusieurs produits ou plusieurs sources de revenus. Elle peut réduire certaines 

dépendances. Elle peut créer de la résilience. Mais elle est coûteuse : elle mobilise du capital, 

des équipes, de l’attention, des systèmes, de la gouvernance. Diversifier, c’est jouer plusieurs 

cartes à la fois. 

L’optionnalité cherche autre chose. Elle ne dit pas : engageons-nous partout. Elle dit : conservons 

certains droits d’agir sans porter immédiatement tout le coût de l’engagement. Une option 

stratégique est en principe moins chère que le sous-jacent complet. Elle ne remplace pas 

toujours la diversification, mais elle peut éviter de confondre prudence et dispersion. 

Le plan de contingence, lui, repose sur une logique conditionnelle : si A se produit, alors nous 

ferons B. Il est utile lorsque certains événements peuvent être anticipés avec assez de précision. 

Mais il a souvent trois limites. Il est fortement scénarisé, donc fragile si le réel ne suit pas les cas 

prévus. Il est rarement entretenu avec la même attention que le plan principal. Et ses critères de 

déclenchement restent souvent flous. 

L’optionnalité est plus vivante. Elle ne se contente pas d’écrire une réponse possible dans un 

document. Elle maintient des conditions réelles d’exercice : compétences, actifs, relations, 

droits, architectures, apprentissages, capacités de décision. Elle demande une revue régulière. 

Elle oblige à vérifier si le coût de maintien reste justifié par la valeur potentielle du futur ouvert. 

On pourrait résumer ainsi : la diversification engage ; le plan de contingence scénarise ; 

l’optionnalité maintient activable. 
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5. TRADUIRE LA VALEUR D’UNE OPTION 
Une option stratégique ne se valorise pas comme une option financière. Elle ne porte pas sur un 

sous-jacent parfaitement observable, son prix de marché est rarement disponible, sa volatilité 

est difficile à mesurer, et sa fenêtre d’exercice dépend souvent de signaux qualitatifs autant que 

quantitatifs. 

Pour autant, l’analogie financière reste utile. Non parce qu’elle permettrait de produire une valeur 

exacte, mais parce qu’elle oblige à formaliser le raisonnement : pourquoi maintenir cette option 

ouverte ? Pourquoi l’exercer maintenant ? Pourquoi l’abandonner ? Et surtout, pourquoi celle-ci 

plutôt qu’une autre ? 

L’enjeu n’est donc pas de calculer une vérité mathématique, mais de créer un langage commun 

d’arbitrage. Une option stratégique peut être évaluée à partir de quatre dimensions simples. 

D’abord, son payoff potentiel : que pourrait-elle créer si elle était exercée ? Ce payoff peut prendre 

la forme de revenus, de marge, d’accès à un marché, de pouvoir de négociation, de résilience, de 

vitesse d’exécution ou de position concurrentielle. 

Ensuite, ses externalités : que produit-elle déjà par sa seule existence, avant même d’être exercée 

? Certaines options valent parce qu’elles envoient un signal, entretiennent une ambiguïté utile, 

rassurent un partenaire, inquiètent un concurrent, ouvrent une discussion, ou donnent à 

l’entreprise un levier tactique. 

Troisièmement, son coût de maintien : que faut-il payer pour garder l’option vivante ? Ce coût 

peut être financier, humain, technologique, organisationnel ou attentionnel. Une option qui 

mobilise trop de ressources sans se rapprocher de son exercice cesse vite d’être une option ; elle 

devient une charge. 

Enfin, sa maturité : à quel point l’option est-elle proche d’un exercice possible ? Une idée vague 

n’a pas la même valeur qu’un actif prêt à être activé. Une option peut être très prometteuse mais 

immature ; elle peut aussi être moins spectaculaire, mais déjà presque “sur étagère”. 

Pour discipliner cette réflexion, on peut utiliser une formule volontairement simplifiée : 

V = P × M + (E − C) × (1 − M) 
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où P désigne le payoff estimé si l’option est exercée, E les externalités produites par son existence 

latente, C son coût de maintien, et M son degré de maturité vers l’exercice, exprimé entre 0 et 1. 

La première partie, P × M, traduit la valeur du futur activable au prorata de sa maturité. Plus 

l’option est proche de l’exercice, plus son payoff potentiel pèse dans l’évaluation. 

La seconde partie, (E − C) × (1 − M), capture la valeur nette de l’option tant qu’elle demeure 

latente. Plus l’option est immature, plus il faut se demander si ses externalités justifient son coût 

de maintien. 

La traduction financière proposée a une vertu : elle force à expliciter les hypothèses. Elle oblige à 

nommer le payoff, les externalités, le coût de maintien et la maturité. Mais toutes les options 

stratégiques ne se prêtent pas au même degré de formalisation. 

Certaines options peuvent être modélisées de manière relativement robuste. Leur coût de 

maintien est connu, leur marché potentiel peut être estimé, leurs conditions d’exercice sont 

identifiables, et leur payoff peut être approché par des ordres de grandeur financiers. 

D’autres, en revanche, restent trop qualitatives, trop systémiques ou trop dépendantes du 

contexte pour être traduites proprement en valeur. Comment chiffrer avec précision une option 

de crédibilité réglementaire ? Une capacité à changer de fournisseur ? Une architecture 

technique qui réduit la dépendance future ? Une relation stratégique qui pourrait devenir décisive 

si le marché se retourne ? Dans ces cas, chercher une valeur chiffrée trop précise produit souvent 

une fausse rigueur. 

Il ne faut pas pour autant renoncer à l’arbitrage. Lorsque le calcul devient fragile, le scoring prend 

le relais. L’objectif reste le même : rendre les options comparables, expliciter les hypothèses, et 

décider lesquelles maintenir, renforcer, exercer ou tuer. 

Chiffrer quand on peut, scorer quand on doit : la formule résume la discipline minimale. Mais elle 

ne suffit pas. Une option ne vaut stratégiquement que si elle est replacée dans un portefeuille, 

comparée aux autres possibles, revue dans le temps et reliée à une décision. Le sujet n’est donc 

pas seulement de valoriser chaque option isolément. Il est de piloter l’ensemble des futurs que 

l’organisation choisit de garder vivants. 
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6. LE PORTEFEUILLE : LIGNE 

PRINCIPALE ET LATENTS STRATÉGIQUES 
Une entreprise n’est pas seulement ce qu’elle fait. Elle est aussi ce qu’elle pourrait faire à partir 

de ce qu’elle possède, sait, apprend, relie et rend possible. 

La ligne principale rassemble les activités exploitées : les marchés servis, les produits vendus, 

les actifs pleinement mobilisés, les capacités déjà converties en revenus ou en avantage 

opérationnel. C’est la partie visible de la stratégie. Elle doit être pilotée avec rigueur. Elle exige de 

l’exécution, de l’allocation, de la mesure, de l’amélioration continue. 

Mais autour de cette ligne principale existe un ensemble de latents stratégiques. Ce sont des 

futurs possibles que l’entreprise n’exploite pas encore, mais qu’elle pourrait activer si certaines 

conditions se réalisaient. Certains viennent de la ligne principale elle-même : un usage 

inattendu, une compétence transférable, un segment adjacent, une donnée sous-exploitée. 

D’autres viennent d’explorations plus périphériques : un partenariat, un pilote, une technologie, 

une relation institutionnelle, une option d’acquisition. 

La stratégie classique se concentre souvent sur la maximisation de la ligne principale. Comment 

croître ? Comment améliorer la marge ? Comment défendre la position ? Comment allouer le 

capital au cœur du modèle ? Ces questions restent essentielles. Mais elles ne suffisent pas 

lorsque le cœur lui-même peut être déplacé par le contexte. 

Une stratégie optionnaliste regarde la main entière. Elle ne demande pas seulement : quelles 

cartes jouons-nous aujourd’hui ? Elle demande aussi : quelles cartes devons-nous garder ? 

Lesquelles devons-nous chercher ? Lesquelles devons-nous renforcer ? Lesquelles devons-nous 

défausser ? 

L’analogie du jeu de cartes donne une grammaire simple. 

L’entreprise pioche lorsque des options émergent de l’action : un client détourne un usage, une 

équipe découvre une capacité, un partenaire ouvre une possibilité, un marché révèle une 

demande inattendue. 



 

Faisons le choix d’avoir le choix. – https://www.amaury-delplanque.fr 

Elle cherche dans le deck lorsqu’elle mène une recherche active d’options : veille technologique, 

corporate venture, exploration de partenariats, M&A préparatoire, design de plateformes, 

construction de droits contractuels, développement de compétences rares. 

Elle garde en main lorsqu’elle maintient une option prometteuse sans l’exercer encore : un pilote 

à faible coût, une relation entretenue, une architecture modulaire, une présence minimale sur un 

marché, un apprentissage documenté, un droit préservé. 

Elle joue lorsqu’elle exerce une option : elle engage le capital, mobilise les équipes, transforme 

le futur latent en projet, en activité, en acquisition, en lancement, en pivot. 

Elle défausse lorsqu’elle abandonne une option : non parce qu’elle est mauvaise en soi, mais 

parce que sa prime n’est plus justifiée, sa fenêtre s’est refermée, son upside s’est réduit, ou sa 

cohérence avec le portefeuille a disparu. 

La stratégie usuelle vise surtout à mieux jouer les cartes déjà posées. La stratégie optionnaliste 

apprend à gouverner aussi celles qui restent en main. 
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7. CRÉER DES OPTIONS SANS TOMBER 

DANS L’ACTIVISME 
Une objection vient naturellement : les organisations n’ont-elles pas déjà trop d’initiatives ? Trop 

de projets, trop de pilotes, trop d’idées, trop de comités, trop de feuilles de route ? Ajouter 

l’optionnalité ne risque-t-il pas d’aggraver la dispersion ? 

Cette objection est juste. C’est précisément pourquoi l’optionnalité doit être une discipline de 

sélection, et non une invitation à tout ouvrir. 

Créer des options ne signifie pas lancer des projets. Cela signifie construire des droits d’agir à 

faible coût. Il peut s’agir de rendre une architecture plus modulaire, de négocier une clause 

contractuelle, de documenter un apprentissage, de maintenir une relation, de conserver une 

compétence critique, d’observer un signal, de tester un usage sans industrialiser, de construire 

une capacité réversible. 

L’activisme stratégique consiste à faire pour se rassurer. L’optionnalité consiste parfois à ne pas 

faire encore, mais à rendre possible. La différence est considérable. 

Une option bien conçue doit être légère tant qu’elle n’est pas exercée. Si son maintien exige déjà 

presque tout le coût du futur qu’elle promet, ce n’est plus une option : c’est un engagement 

déguisé. À l’inverse, une option trop abstraite, qui n’a ni responsable, ni condition d’exercice, ni 

coût explicite, n’est qu’une idée en attente de disparition. 

Le bon niveau d’optionnalité est donc un niveau intermédiaire : assez concret pour être activable, 

assez léger pour rester optionnel. 
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8. EXERCER, MAINTENIR OU TUER 
La valeur d’une option ne se réalise pas par le seul fait de la posséder. Elle dépend de la qualité 

des décisions prises au fil du temps. 

Certaines options doivent être exercées. Les signaux sont suffisamment clairs, la fenêtre est 

ouverte, l’attente détruirait de la valeur. Dans ce cas, continuer à maintenir l’option peut devenir 

une forme d’indécision. Il faut accepter de transformer la latence en engagement. 

Certaines doivent être maintenues. Elles ne sont pas mûres, mais leur coût de maintien reste 

faible et leur potentiel significatif. Les exercer maintenant serait prématuré ; les abandonner 

serait imprudent. Elles doivent rester en main. 

Certaines doivent être renforcées. Elles sont prometteuses, mais pas encore assez activables. Il 

faut investir un peu plus pour clarifier leur valeur, réduire leur coût d’exercice ou prolonger leur 

fenêtre. C’est souvent le cas des options qui nécessitent une capacité complémentaire : un 

partenariat, une compétence, une preuve client, une architecture technique. 

Certaines doivent être tuées. C’est le geste le plus difficile et le plus nécessaire. Une option peut 

avoir été intelligente à un moment donné, puis devenir trop coûteuse, trop tardive, trop 

redondante ou trop éloignée de la stratégie. L’abandon n’est pas un échec si le coût de maintien 

était raisonnable au regard du choix préservé. Il devient un échec seulement lorsque 

l’organisation continue de payer une prime pour un futur qu’elle n’a plus vraiment l’intention ou 

la capacité d’activer. 

Tuer une option, c’est libérer de l’attention. C’est réduire le bruit. C’est protéger les options qui 

comptent vraiment. 
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9. LES EXTERNALITÉS STRATÉGIQUES 

DE L’OPTIONNALITÉ 
Une option peut créer de la valeur même sans être exercée. C’est l’un des aspects les plus sous-

estimés de l’optionnalité stratégique. 

Il y a d’abord un effet de signal. Montrer que l’on a la capacité crédible d’entrer sur un marché, de 

changer de fournisseur, d’intégrer une technologie, de lancer une offre ou de se désengager d’un 

actif peut produire des effets avant toute activation. Une option crédible influence la négociation. 

Elle donne du poids. Elle réduit la dépendance. Elle peut rassurer des parties prenantes ou 

discipliner des partenaires. 

Il y a ensuite un effet concurrentiel. Une organisation dotée de plusieurs options activables rend 

sa trajectoire moins prévisible. Elle oblige ses concurrents à considérer plusieurs mouvements 

possibles. Elle augmente leur incertitude. Cet effet n’a de valeur que si les options sont crédibles. 

Le bluff pur est fragile. Mais une capacité réelle, même non exercée, peut modifier le jeu. 

Il y a enfin un effet interne. L’optionnalité peut donner aux équipes une représentation plus 

mature de la stratégie. Au lieu d’opposer les projets gagnants et perdants, elle montre que 

certains sujets sont des paris d’exercice, d’autres des options à maintenir, d’autres des 

explorations à faible prime, d’autres encore des distractions à arrêter. Elle permet de mieux 

expliquer pourquoi une initiative prometteuse n’est pas lancée immédiatement, ou pourquoi une 

idée séduisante doit être abandonnée. 

Ces externalités ne doivent pas servir d’excuse à la prolifération. Une option signalétique coûte 

aussi quelque chose. Le brouillard peut désorienter autant les concurrents que les équipes. Le 

portefeuille doit rester lisible. Mais il serait réducteur de ne mesurer une option qu’à son exercice. 

Certaines options valent aussi par le pouvoir qu’elles donnent avant d’être jouées. 

En particulier, cette valeur latente ne concerne pas seulement la conduite interne de la stratégie ; 

elle transforme aussi la manière d’acheter, de vendre ou de présenter une entreprise. 
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10. OPTIONNALITÉ ET VALORISATION 

D’ENTREPRISE 
 

Dans une opération de M&A, l’analyse porte généralement sur la ligne principale : les revenus 

existants, la rentabilité, la qualité du management, la position concurrentielle, les synergies 

attendues, les risques d’intégration. Tout cela reste évidemment nécessaire. Mais une lecture 

optionnaliste ajoute une autre question : que contient cette entreprise comme futurs latents non 

encore valorisés ? 

Une cible peut détenir, parfois sans le formuler clairement, une option stratégique que son 

propriétaire actuel ne sait pas exercer ou ne sait pas valoriser. Il peut s’agir d’une technologie 

secondaire, d’une base client sous-exploitée, d’une capacité industrielle réorientable, d’un droit 

d’accès à un marché, d’une donnée, d’une marque, d’un savoir-faire, d’un canal de distribution, 

d’une relation réglementaire, d’une équipe, ou simplement d’une position qui deviendrait très 

précieuse dans un autre portefeuille d’actifs. 

Pour l’acquéreur, l’enjeu est alors de ne pas acheter seulement ce que la cible est aujourd’hui, 

mais ce qu’elle rend possible demain. L’acquisition donne accès à la ligne principale, mais aussi 

au droit d’exercer certaines options contenues dans la cible. Une entreprise peut ainsi valoir 

davantage pour un acquéreur donné que pour son propriétaire actuel, non seulement en raison 

de synergies classiques, mais parce que l’acquéreur dispose des actifs, des capacités ou du 

contexte permettant d’exercer une option que la cible ne pouvait pas exercer seule. 

Cette lecture est particulièrement utile aux fonds de private equity. Leur métier ne consiste pas 

seulement à améliorer l’existant, optimiser une structure de coûts, renforcer une équipe 

dirigeante ou soutenir une croissance organique. Il consiste aussi à identifier des options mal 

lues par le marché, à les acquérir à un prix qui ne les reflète pas pleinement, puis à créer les 

conditions de leur exercice. La littéracie optionnaliste devient alors une compétence 

d’investissement : savoir distinguer ce qui est réellement périphérique de ce qui n’est 

périphérique qu’en apparence, savoir reconnaître un actif latent, savoir estimer le coût de son 

maintien, le coût de son exercice, sa fenêtre d’activation et son potentiel d’asymétrie. 
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Pour le cédant, le raisonnement est symétrique. Mal valoriser ses options stratégiques revient à 

laisser l’acheteur capter gratuitement une partie de la valeur latente de l’entreprise. Ce qui est 

présenté comme une activité secondaire, un actif dormant, un projet non prioritaire ou une 

capacité marginale peut, dans les mains d’un autre, devenir une source majeure de valeur. Le 

vendeur qui ne sait pas expliciter ces options risque de négocier uniquement sur la base de sa 

ligne principale, alors même que l’entreprise contient des droits d’agir dont la valeur peut être 

considérable. 

La qualité d’un processus de cession dépend donc aussi de la capacité à rendre visibles les 

options contenues dans l’entreprise. Il ne s’agit pas de survendre des promesses vagues, mais 

de documenter des futurs activables : quelles options existent réellement, à quelles conditions 

pourraient-elles être exercées, par quel type d’acquéreur auraient-elles le plus de valeur, quel 

investissement serait nécessaire pour les activer, et pourquoi leur valeur n’est-elle pas encore 

pleinement reflétée dans les résultats actuels ? 

Le cas extrême est celui du venture capital early stage. Juridiquement, l’investisseur achète bien 

des actions d’une start-up. Stratégiquement, il prend surtout une option sur ce que cette start-up 

rendra possible. À ce stade, la ligne principale est souvent embryonnaire, parfois inexistante. Les 

revenus ne suffisent pas à justifier la valorisation. Ce qui est acheté, c’est une asymétrie : une 

perte limitée au capital investi contre un accès potentiel à un futur encore incertain, mais 

fortement créateur de valeur si certains signaux se confirment. L’investissement early stage est 

ainsi l’une des formes les plus pures de l’optionnalité stratégique appliquée au capital. 

Cette lecture éclaire également le cas des sociétés cotées. Les marchés valorisent 

principalement ce qui est lisible : les revenus, les marges, la croissance, les perspectives 

communiquées, les risques connus. Mais une société cotée peut aussi détenir un portefeuille 

d’options stratégiques qui n’apparaît que faiblement dans ses états financiers : technologies 

exploratoires, actifs de données, positions réglementaires, droits d’accès, plateformes 

réutilisables, capacités d’expansion, partenariats, marques dormantes, prototypes, 

participations minoritaires, ou marchés adjacents activables. 
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Ces options ne doivent pas être confondues avec un storytelling opportuniste. Leur 

communication exige de la rigueur. Mais lorsqu’elles sont réelles, qualifiées et gouvernées, elles 

peuvent constituer un signal de valeur additionnelle latente. Une entreprise cotée gagnerait donc 

à mieux expliciter son portefeuille d’options dans ses rapports d’activité : non pour promettre que 

tous ces futurs seront exercés, mais pour montrer qu’elle dispose de droits d’agir que le marché 

ne valorise pas nécessairement à leur juste niveau. 

L’enjeu est double. D’un côté, rendre visible ce que les comptes capturent mal : la valeur des 

futurs activables. De l’autre, rassurer sur la discipline de gouvernance : ces options ont un coût, 

une fenêtre, des critères d’exercice, des conditions de maintien et des seuils d’abandon. Bien 

présentée, l’optionnalité ne dilue pas la stratégie dans un catalogue de possibilités ; elle signale 

que l’entreprise ne dépend pas d’un seul futur pour créer de la valeur. 

Dans cette perspective, l’optionnalité devient un langage commun entre stratégie, finance et 

gouvernance. Elle permet à l’acheteur de détecter une valeur latente, au vendeur de ne pas la 

céder à bas prix, à l’investisseur early stage de comprendre la nature réelle de son pari, et à la 

société cotée de rendre visible une partie de sa valeur stratégique non encore exercée. 
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11. UNE MÉTHODE SIMPLE POUR 

COMMENCER 
Pour rendre l’optionnalité opérationnelle, il n’est pas nécessaire de construire d’emblée un 

modèle sophistiqué. On peut commencer par un exercice en cinq temps. 

Le premier consiste à faire émerger un flux d’options candidates. On part des actifs, 

compétences, relations, prototypes, droits, données, marques, implantations, architectures et 

projets en cours. Mais on ne s’arrête pas aux objets déjà visibles. On regarde aussi les idées, les 

signaux faibles, les retours clients, les frictions opérationnelles, les usages inattendus, les 

propositions locales et les opportunités apparues dans l’action. Pour chacun, on demande : quel 

futur cela pourrait-il rendre possible ? Cette question est plus féconde que l’inventaire classique 

des actifs, parce qu’elle les regarde non pour ce qu’ils sont, mais pour ce qu’ils peuvent autoriser. 

Le deuxième temps consiste à filtrer. La plupart des options candidates doivent être éliminées 

rapidement. Elles ne sont pas assez activables, elles coûtent trop cher à entretenir, ou leur upside 

est trop faible. Une organisation normalement constituée génère beaucoup plus d’options qu’elle 

ne peut en gouverner. En examiner sérieusement une par semaine et en retenir quelques-unes 

par an peut déjà constituer une discipline ambitieuse. 

Le troisième temps consiste à qualifier les options retenues. Elles sont notées sur quelques 

dimensions simples : activabilité, valeur potentielle, coût de maintien, maturité, réversibilité, 

synergie, fenêtre d’exercice. Une échelle de 1 à 5 suffit souvent. L’objectif n’est pas de produire 

une vérité mathématique, mais de rendre les arbitrages comparables. 

Le quatrième temps consiste à décider du statut de chaque option. Certaines doivent entrer au 

portefeuille, parce qu’elles présentent assez d’asymétrie pour mériter une prime. Certaines 

doivent être exercées, parce que le contexte est mûr et que l’attente détruirait de la valeur. 

Certaines doivent être maintenues, parce que leur prime est faible et leur potentiel élevé. 

Certaines doivent être renforcées, parce qu’elles sont prometteuses mais pas encore 

suffisamment activables. Certaines doivent être abandonnées, parce qu’elles coûtent plus de 

liberté qu’elles n’en créent. 
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Le cinquième temps consiste à installer une revue périodique. Une option n’est pas classée une 

fois pour toutes. Elle vit dans le temps. Sa valeur change avec le contexte. Son coût change avec 

l’organisation. Sa fenêtre d’exercice s’ouvre ou se ferme. La revue doit donc être régulière, mais 

légère. Trop lourde, elle transforme les options en projets administratifs. Trop rare, elle les laisse 

se périmer. 

Une grille simple peut suffire : nom de l’option, futur ouvert, prime annuelle, valeur potentielle, 

conditions d’exercice, responsable, score, décision, prochaine revue. Ce peu de structure 

change déjà beaucoup. Il oblige à dire ce que l’on garde vivant, pourquoi, à quel prix et jusqu’à 

quand. 
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12. LES RISQUES DE L’APPROCHE 

OPTIONNALISTE 
L’optionnalité a ses dérives possibles. La première est la dispersion. Sous prétexte de préserver 

des futurs, l’organisation peut tout maintenir, ne rien trancher, et transformer le portefeuille en 

cimetière d’idées semi-vivantes. C’est l’inverse de la discipline recherchée. Une option sans 

revue, sans prime explicite et sans condition d’exercice n’est pas une option stratégique. C’est 

une dette d’attention. 

La deuxième dérive est l’indécision sophistiquée. Le vocabulaire de l’option peut servir à éviter 

les choix difficiles. On maintient, on observe, on attend, on approfondit. Mais certaines fenêtres 

exigent de décider. L’optionnalité n’est pas le refus de l’engagement ; elle est l’art de choisir le 

bon moment pour s’engager. 

La troisième dérive est la financiarisation excessive du raisonnement. L’analogie avec les options 

financières est utile, mais elle ne doit pas faire croire que toute option stratégique peut être 

valorisée proprement. Les organisations ne sont pas des marchés liquides. Les actifs 

stratégiques sont souvent interdépendants. Les coûts sont politiques autant qu’économiques. 

Les fenêtres d’exercice sont incertaines. La rigueur doit donc rester pragmatique. 

La quatrième dérive est le court-termisme. Une option peut paraître inutile tant qu’elle n’est pas 

exercée. Dans une gouvernance obsédée par les résultats immédiats, la prime est visible alors 

que la liberté préservée est invisible. Il faut donc être capable d’expliquer pourquoi certaines 

dépenses ne sont ni des gaspillages, ni des projets ratés, mais des droits d’agir maintenus à coût 

maîtrisé. 

Ces risques ne disqualifient pas l’optionnalité. Ils en définissent les conditions. Il faut une 

intention claire, des critères explicites, un portefeuille lisible, une revue régulière, et le courage 

de tuer ce qui ne mérite plus de vivre. 
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CONCLUSION 

CHOISIR AVANT D’ÊTRE FORCÉ 
La stratégie a longtemps été présentée comme l’art de choisir. Cette définition reste juste, mais 

elle est incomplète. Dans un environnement incertain, choisir ne consiste pas seulement à 

sélectionner une trajectoire. Cela consiste aussi à préserver les conditions de choix futurs. 

Il ne s’agit pas de renoncer aux plans. Les organisations ont besoin de plans pour coordonner, 

financer, responsabiliser, exécuter. Mais les plans ne doivent plus être confondus avec la 

stratégie elle-même. Un plan est une trajectoire. Une stratégie doit aussi organiser les 

bifurcations possibles. 

Il ne s’agit pas non plus de célébrer l’agilité permanente. Réagir vite à tout n’est pas une stratégie. 

L’agilité sans intention devient de l’opportunisme. L’intention sans optionnalité devient de la 

rigidité. L’enjeu est de tenir ensemble une direction et des futurs activables. 

Faire le choix d’avoir le choix, ce n’est donc pas refuser de décider. C’est refuser d’être forcé de 

décider trop tôt, trop pauvrement, avec trop peu de cartes en main. C’est accepter que certains 

investissements valent aussi par les droits d’agir qu’ils créent. C’est reconnaître que certaines 

non-décisions sont des décisions, à condition d’être gouvernées. C’est faire de la latence non pas 

un angle mort, mais un objet stratégique. 

Dans un monde stable, la meilleure stratégie pouvait être celle qui optimisait le mieux une 

trajectoire. Dans un monde incertain, la meilleure stratégie est peut-être celle qui sait quand 

optimiser, quand explorer, quand attendre, quand exercer et quand abandonner. 

Le vrai luxe stratégique n’est pas de savoir à l’avance. C’est d’avoir encore le choix lorsque le réel 

commence enfin à parler. 

  



 

Faisons le choix d’avoir le choix. – https://www.amaury-delplanque.fr 

 

 

À PROPOS DE L’AUTEUR 

Amaury Delplanque est operating partner chez Effeness Consulting. Il accompagne depuis vingt 

ans des transformations à fort enjeu dans de grands groupes internationaux. Directeur de 

transformation et de programmes digitaux, il intervient en mode mission auprès de COMEX et 

CODIR pour structurer, sécuriser et délivrer des initiatives multi-entités. Son parcours l’a conduit 

à piloter des programmes stratégiques dans l’industrie, la pharma, les services et les 

infrastructures. Il écrit sur la stratégie, la transformation et la décision en environnement 

incertain. 


