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	■ L’incidence de l’IA sur les sociétés de logiciels et de services d’information sera inégale.

	■ Les sociétés dotées de « systèmes d’enregistrement » et de données fiables peuvent en tirer parti, 
car les clients exigent des contrôles, des pistes d’audit et l’exactitude.

	■ Si de grandes sociétés d’IA se lancent en bourse, des exigences de divulgation accrues pourrait 
faire passer le débat des discours aux chiffres concrets, créant plus de gagnants – et de perdants.

En février, nous avons publié deux articles de La tribune du stratège portant sur l’incidence de 
l’intelligence artificielle (IA) sur les sociétés de logiciels et de services d’information.

Nous avons d’abord souligné que le potentiel perturbateur de l’IA pourrait éroder le pouvoir de 
fixation des prix et compromettre la durabilité des rendements au sein du secteur des logiciels. Nous 
avons ensuite fait valoir que ces risques ne se limitent pas aux sociétés de logiciels et commencent à 
s’étendre aux secteurs dont les modèles d’affaires reposent sur l’asymétrie de l’information, l’expertise 
humaine ou la friction des processus.

Dans les deux articles, notre message central était identique : même si les marchés ont commencé à 
tenir compte de ces risques dans leur ensemble, l’incidence finale de l’IA sera probablement inégale. 
Les perturbations ne sont pas la même chose que la destruction, et elles ne sont pas également 
réparties. Bien que la banalisation soit un risque réel et que l’éventail de résultats possibles se soit 
élargi, nous croyons que certaines sociétés d’infrastructures et liées à l’organisation en couches de 
données devraient connaître une plus grande demande pour des raisons proches du paradoxe de 
Jevons : l’idée selon laquelle améliorer l’efficacité d’une ressource conduit à en accroître l’usage, et 
non à le réduire. 

Selon nous, les fournisseurs de systèmes d’enregistrement essentiels en sont un bon exemple. Il ne 
s’agit pas simplement d’applications, mais de plateformes intégrées au cœur des flux de travail, des 
processus décisionnels, du respect de la conformité et de la responsabilisation. Ils intègrent souvent 
des ensembles de données exclusives et longitudinales et servent de source fiable de vérité au sein 
d’une organisation. Par conséquent, le coût de l’échec du système – et non pas seulement le coût du 
logiciel lui-même – devient la contrainte déterminante dans le processus décisionnel des clients.

Dans ce contexte, l’IA peut renforcer la valeur d’une application plutôt que la réduire. À mesure 
que les résultats générés par l’IA s’intègrent aux flux de travail, l’importance de l’intégrité des 
données, de la vérifiabilité et des cadres de contrôle augmente. Autrement dit, comme l’IA réduit 
le coût de production de réponses, elle augmente la valeur de savoir quelles réponses sont fiables. 
Cette dynamique peut accroître les coûts de substitution et consolider davantage les systèmes 
d’enregistrement au cœur des activités des sociétés.

La valeur économique peut donc s’accroître en passant des modèles génériques d’IA à des 
applications qui intègrent l’IA dans les flux de travail, qui tirent parti de données exclusives et qui 
produisent des gains de productivité mesurables, créant des gagnants et des perdants à l’échelle des 
secteurs des logiciels et des services de conseil aux entreprises, et, par conséquent, des occasions et 
des risques.

Malgré notre conviction persistante à l’égard des occasions au sein du secteur de l’IA, ce que nous 
n’avons pas encore eu, c’est de la clarté. Cela pourrait bientôt changer.
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Un tournant potentiel : l’IA entre sur les marchés publics

L’entrée en bourse de sociétés comme Anthropic et OpenAI pourrait marquer un tournant important, 
car les investisseurs seraient en mesure d’obtenir plus de transparence sur la façon dont ces sociétés 
créent de la valeur.

Aujourd’hui, en tant que sociétés privées, il est difficile de voir d’où proviennent vraiment les revenus, 
quels sont les cas d’utilisation qui rapportent réellement des profits et à quel point ces gains sont 
durables. Les discours sont souvent façonnés au moyen de divulgations sélectives, d’anecdotes ou de 
récits d’adoption précoce, laissant les investisseurs davantage dans la spéculation que dans la certitude.

La cotation en bourse changerait cela. Une divulgation accrue de renseignements sur les segments de 
clientèle, les tendances en matière d’acquisition et les flux de travail précis pourrait mettre en évidence les 
endroits où l’IA remplace les outils plus anciens plutôt que de simplement aider les gens à travailler plus 
rapidement. Fait tout aussi important, les marchés publics imposent un niveau de responsabilité et de 
cohérence que les marchés privés n’exigent pas.

En termes simples : ce qui est discuté dans le cadre d’entrevues ou de balados devra correspondre à ce 
qui est indiqué dans les états financiers. Autrement, il y aura des conséquences.

Les raisons pour lesquelles cela est important : le passage des récits 
aux preuves

Cette transition est importante, car nous croyons qu’elle fera passer la conversation de la spéculation 
à la vérification. À ce jour, les marchés ont réagi à l’incertitude alimentée par l’IA en effectuant une 
réévaluation généralisée, en particulier pour les sociétés de logiciels, de données et de services 
d’information. Il s’agit implicitement d’un cadre fondé sur le principe du « coupable jusqu’à preuve 
du contraire », qui suppose une érosion de la concurrence avant d’en avoir toutes les preuves. 

L’IA n’a pas la même incidence sur tous les modèles d’affaires. Certains peuvent faire face à de réelles 
perturbations, en particulier lorsque les produits offerts sont faciles à reproduire ou lorsque les coûts 
de substitution sont faibles. D’autres, en particulier ceux qui s’appuient sur des ensembles de données 
exclusives et longitudinales ou des flux de travail profondément intégrés, peuvent se révéler beaucoup 
plus résilients, et même renforcés dans certains cas.

À mesure que la divulgation s’améliorera, les investisseurs devraient avoir une meilleure idée de la taille 
du marché, de la concurrence et de la durabilité des bénéfices. Cela pourrait montrer que certains risques 
sont surévalués, tandis que d’autres sont plus importants que ce que le marché suppose actuellement.

Les sociétés qui présentent des avantages durables, par l’intermédiaire des données, de la distribution, 
de l’intégration ou de la confiance, peuvent commencer à se séparer des sociétés dont la valeur est plus 
facile à reproduire dans un écosystème fondé sur l’IA. En ce sens, il pourrait s’agir moins d’un secteur 
entier qui est endommagé de façon permanente que d’un transfert de bénéfices au sein de ce secteur.

Pour les investisseurs, cette distinction est essentielle. Les périodes de changements structurels incitent 
souvent les marchés à extrapoler les tendances récentes et à rajuster les évaluations de façon généralisée. 
Mais à mesure que l’incertitude fait place à l’information, la dispersion tend à suivre.
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Conclusion

Si la première phase de l’IA a été caractérisée par l’incertitude des marchés et une réévaluation généralisée, 
la prochaine phase pourrait être définie par la transparence et la différenciation.

Le lancement en bourse de sociétés d’IA de premier plan pourrait accélérer ce changement en donnant aux 
investisseurs une vision plus claire des endroits où l’IA crée de la valeur – et où elle n’en crée pas. À l’avenir, 
la principale question ne sera pas de savoir si l’IA perturbera les secteurs, mais plutôt de savoir comment et 
quelles sociétés en profiteront.

Nous croyons que c’est dans ce contexte que la gestion active peut le plus aider : en utilisant des données 
probantes pour séparer les modèles d’affaires durables de ceux qui sont confrontés à une véritable érosion 
causée par l’IA. 
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