Is It a Bubble? (Có Phải Là Một Bong Bóng Không?) 

Chúng ta đang sống trong một thời khắc đáng chú ý của lịch sử thế giới. Một công nghệ mang tính chuyển đổi đang trỗi dậy, và những người ủng hộ nó tuyên bố rằng nó sẽ thay đổi thế giới mãi mãi. Để xây dựng nó, các công ty phải đầu tư một lượng tiền khổng lồ chưa từng thấy trong ký ức hiện đại. Các bản tin tràn ngập nỗi lo rằng những tập đoàn lớn nhất nước Mỹ đang chống đỡ một bong bóng sắp nổ tung.

Trong các chuyến thăm khách hàng ở châu Á và Trung Đông tháng trước, tôi thường được hỏi về khả năng tồn tại một bong bóng xung quanh trí tuệ nhân tạo, và những cuộc thảo luận đó đã dẫn đến bản ghi nhớ này. Tôi muốn bắt đầu bằng những lưu ý quen thuộc: tôi không tham gia thị trường chứng khoán; tôi chỉ quan sát nó như chiếc phong vũ biểu tốt nhất của tâm lý nhà đầu tư. Tôi cũng không phải dân công nghệ, và tôi không biết nhiều về AI hơn phần lớn các nhà đầu tư tổng hợp khác. Nhưng tôi sẽ cố gắng hết sức.

Một trong những khía cạnh thú vị nhất của các bong bóng là tính lặp lại của chúng – không phải về mặt thời điểm, mà về tiến trình mà chúng đi theo. Một thứ gì đó mới mẻ và có vẻ mang tính cách mạng xuất hiện và len lỏi vào tâm trí con người. Nó kích thích trí tưởng tượng của họ, và sự phấn khích trở nên áp đảo. Những người tham gia sớm hưởng lợi nhuận khổng lồ. Những người chỉ đứng ngoài nhìn cảm thấy vô cùng ghen tị và hối tiếc – và vì sợ tiếp tục bỏ lỡ cơ hội – họ lao vào thị trường. Họ làm thế mà không biết tương lai sẽ thế nào, cũng chẳng quan tâm liệu mức giá họ đang trả có thể mang lại lợi nhuận hợp lý với mức rủi ro có thể chấp nhận hay không. Kết cục cho nhà đầu tư gần như chắc chắn là đau đớn trong ngắn đến trung hạn, dù vẫn có khả năng họ sẽ có lãi sau rất nhiều năm.

Tôi đã trải qua vài bong bóng và đọc về nhiều bong bóng khác, và tất cả đều tuân theo mô tả trên. Người ta có thể nghĩ rằng những khoản lỗ khi bong bóng trước đó nổ tung sẽ ngăn bong bóng tiếp theo hình thành. Nhưng điều đó chưa bao giờ xảy ra, và tôi chắc chắn rằng nó cũng sẽ không bao giờ xảy ra. Ký ức của con người rất ngắn, và sự thận trọng cùng bản năng né tránh rủi ro tự nhiên không thể so sánh với giấc mơ làm giàu từ một công nghệ mang tính cách mạng mà “ai cũng biết” là sẽ thay đổi thế giới.

Tôi lấy đoạn trích mở đầu bản ghi nhớ này từ bài newsletter ngày 4/11 của Derek Thompson có tiêu đề “AI Có Thể Là Đường Sắt của Thế kỷ 21. Hãy Sẵn Sàng,” nói về những điểm tương đồng giữa những gì đang diễn ra với AI hôm nay và cơn sốt đường sắt những năm 1860. Việc đoạn văn đó có thể áp dụng nguyên xi cho cả hai cho thấy rõ ý nghĩa của câu nói thường được gán cho Mark Twain: “lịch sử vần điệu.”

Hiểu Về Bong Bóng

Trước khi đi sâu vào chủ đề chính – sau khi đã đọc khá nhiều tài liệu để chuẩn bị – tôi muốn bắt đầu bằng một điểm cần làm rõ. Mọi người đều hỏi: “AI có đang ở trong một bong bóng không?” Tôi cho rằng ngay chính câu hỏi này cũng đã có sự mơ hồ. Tôi kết luận rằng có hai khả năng bong bóng khác nhau nhưng liên quan chặt chẽ cần xem xét: một là trong hành vi của các công ty trong ngành, và hai là trong cách các nhà đầu tư đang hành xử đối với ngành này. Tôi hoàn toàn không có khả năng đánh giá liệu hành vi mạnh tay của các công ty AI có hợp lý hay không, vì vậy tôi sẽ cố bám vào câu hỏi chủ đạo: liệu có một bong bóng quanh AI trong thế giới tài chính hay không.

Công việc chính của một nhà phân tích đầu tư – đặc biệt theo trường phái “giá trị” mà tôi theo đuổi – là (a) nghiên cứu các công ty và tài sản khác để đánh giá mức độ và triển vọng giá trị nội tại của chúng, và (b) đưa ra quyết định đầu tư dựa trên giá trị đó. Hầu hết sự thay đổi mà nhà phân tích gặp trong ngắn đến trung hạn liên quan đến giá của tài sản và mối quan hệ của giá với giá trị cơ bản. Mối quan hệ đó, về bản chất, chủ yếu phản ánh tâm lý nhà đầu tư.

Bong bóng thị trường không được tạo ra trực tiếp bởi các tiến bộ công nghệ hoặc tài chính. Thay vào đó, chúng xảy ra khi sự lạc quan thái quá được áp lên những tiến bộ đó. Như tôi từng viết trong bản memo tháng 1 On Bubble Watch, bong bóng là những cơn cuồng loạn tạm thời, trong đó các tiến triển ở những lĩnh vực ấy trở thành chủ đề của điều mà cựu Chủ tịch Fed Alan Greenspan gọi là “sự hưng phấn phi lý.”

Bong bóng thường hình thành quanh các đổi mới tài chính (ví dụ: Công ty South Sea đầu thập niên 1700 hoặc chứng khoán hóa thế chấp dưới chuẩn năm 2005–06) hoặc quanh tiến bộ công nghệ (sợi quang cuối thập niên 1990 và internet giai đoạn 1998–2000). Yếu tố “mới” đóng vai trò cực lớn. Bởi vì không có lịch sử để kiềm chế trí tưởng tượng, tương lai của những thứ mới này có thể trông như vô hạn. Và một tương lai được nhìn nhận là vô hạn có thể biện minh cho mức định giá vượt xa chuẩn mực lịch sử – dẫn tới giá tài sản không còn được hỗ trợ bởi khả năng lợi nhuận có thể dự đoán.

Vai trò của cái mới được mô tả rất hay trong đoạn yêu thích của tôi từ cuốn sách có ảnh hưởng lớn A Short History of Financial Euphoria của John Kenneth Galbraith. Galbraith viết về “sự ngắn ngủi tột độ của ký ức tài chính” và chỉ ra rằng trên thị trường tài chính, “những kinh nghiệm trong quá khứ – nếu nó còn nằm trong ký ức – bị xem như nơi trú ẩn nguyên thủy của những kẻ không đủ sáng suốt để trân trọng các điều kỳ diệu khó tin của hiện tại.” Nói cách khác, lịch sử có thể giới hạn sự sững sờ của chúng ta trước hiện tại và sự tưởng tượng về tương lai. Nhưng trong sự vắng mặt của lịch sử, dường như mọi thứ đều có thể.
Điểm mấu chốt ở đây là: điều mới mẻ tất yếu sẽ truyền cảm hứng và tạo ra sự phấn khích lớn, nhưng bong bóng xuất hiện khi sự phấn khích đó vượt quá mức hợp lý. Ai có thể xác định ranh giới của sự hợp lý? Ai có thể nói khi nào một thị trường lạc quan đã trở thành bong bóng? Điều này chỉ là vấn đề phán đoán.

Tháng trước, tôi nhận ra rằng hai “dự báo” tốt nhất của mình xảy ra vào năm 2000 – khi tôi cảnh báo về những gì đang diễn ra trong thị trường cổ phiếu công nghệ và internet – và năm 2005–07, khi tôi chỉ ra sự thiếu vắng hoàn toàn tâm lý ngại rủi ro và việc quá dễ dàng thực hiện những thương vụ điên rồ trước khủng hoảng tài chính toàn cầu.
Điều đầu tiên cần nói, trong cả hai trường hợp tôi không hề có chuyên môn về các lĩnh vực đã trở thành trung tâm của bong bóng: internet và chứng khoán hóa thế chấp dưới chuẩn. Tôi chỉ đơn giản quan sát hành vi của thị trường xung quanh mình.

Và thứ hai, giá trị của những cảnh báo đó chủ yếu nằm ở việc mô tả sự dại dột trong hành vi thị trường, chứ không phải khăng khăng dán nhãn rằng đó là bong bóng.

Việc quá vật lộn xem có nên gọi điều gì đó là “bong bóng” hay không có thể khiến bạn chậm trễ và cản trở phán đoán đúng đắn; chúng ta có thể đạt được rất nhiều chỉ bằng cách quan sát những gì đang diễn ra và rút ra kết luận về cách hành xử phù hợp.

Điều Tốt Đẹp Của Các Bong Bóng?

Trước khi bàn luận về AI và việc liệu nó có đang ở trong bong bóng hay không, tôi muốn dành một chút thời gian cho một chủ đề có thể hơi mang tính học thuật đối với nhà đầu tư: mặt tích cực của bong bóng. Bạn có thể thấy tôi dành quá nhiều sự chú ý cho chủ đề này, nhưng tôi làm vậy vì tôi thấy nó rất thú vị.

Bản tin Stratechery ngày 5/11 có tiêu đề “Lợi Ích Của Bong Bóng.” Trong đó, Ben Thompson (không liên quan đến Derek) trích dẫn một cuốn sách có tên Boom: Bubbles and the End of Stagnation. Cuốn sách được viết bởi Byrne Hobart và Tobias Huber, những người đề xuất rằng có hai loại bong bóng:

“… ‘Bong bóng bước ngoặt’ – loại bong bóng tốt, trái ngược với các ‘bong bóng hồi quy về trung bình’ gây thiệt hại nặng nề hơn như bong bóng cho vay dưới chuẩn những năm 2000.”
Tôi thấy đây là một cách phân loại hữu ích.

Những phong trào tài chính tôi đã đọc hoặc chứng kiến – Công ty South Sea, bảo hiểm danh mục (portfolio insurance) và chứng khoán hóa thế chấp dưới chuẩn – đều kích thích trí tưởng tượng nhờ lời hứa về lợi nhuận không rủi ro, nhưng không hề có kỳ vọng rằng chúng sẽ đại diện cho tiến bộ của nhân loại. Không ai, chẳng hạn, nghĩ rằng lĩnh vực nhà ở sẽ được “cách mạng hóa” nhờ cho vay dưới chuẩn; chỉ đơn giản là có cảm giác rằng có thể kiếm được tiền từ việc hỗ trợ người mua nhà mới. Hobart và Huber gọi đây là “bong bóng hồi quy về trung bình”, có lẽ bởi vì không ai kỳ vọng những phát triển đó sẽ đưa thế giới tiến lên. Chúng chỉ là các trào lưu: nổi lên rồi lụi tàn.

Ngược lại, họ gọi các bong bóng dựa trên tiến bộ công nghệ – như đường sắt hay internet – là “bong bóng bước ngoặt.” Sau một bong bóng do bước ngoặt thúc đẩy, thế giới sẽ không trở lại trạng thái cũ. Trong dạng bong bóng này, “nhà đầu tư tin rằng tương lai sẽ khác biệt đáng kể so với quá khứ và giao dịch dựa trên niềm tin đó.” Như Thompson viết:

“Cuốn sách kinh điển về bong bóng từ lâu đã là Technological Revolutions and Financial Capital của Carlota Perez. Chiến lược phổ biến thời điểm Perez xuất bản năm 2002 là xem bong bóng như điều tiêu cực và phải tránh, nhất là khi thế giới đang rơi vào suy thoái sau khi bong bóng dot-com vỡ.”

Perez không phủ nhận nỗi đau: bà nhấn mạnh rằng những cú sập tương tự đã đánh dấu các cuộc cách mạng trước đó như Cách mạng Công nghiệp, đường sắt, điện, và ô tô. Trong mọi trường hợp, các bong bóng này không đáng tiếc, mà cần thiết: cơn cuồng đầu cơ tạo ra cái mà Perez gọi là “giai đoạn lắp đặt” (Installation Phase), nơi hàng loạt khoản đầu tư cần thiết – dù không khôn ngoan về tài chính – đặt nền móng cho “giai đoạn triển khai” (Deployment Period). Sự chuyển đổi sang giai đoạn triển khai được đánh dấu bởi việc bong bóng nổ; chính các khoản đầu tư thua lỗ đó lại tạo điều kiện cho giai đoạn triển khai. (nhấn mạnh bổ sung)

Sự phân biệt này rất có ý nghĩa với Hobart và Huber, và tôi đồng ý. Họ nói: “Không phải mọi bong bóng đều phá hủy của cải và giá trị. Một số có thể được xem là các chất xúc tác quan trọng cho tiến bộ khoa học – công nghệ.”

Nhưng tôi muốn diễn đạt lại như sau:
· “Bong bóng hồi quy về trung bình” – nơi thị trường bốc lên vì một “phép màu tài chính” rồi sụp đổ – phá hủy của cải.
· “Bong bóng bước ngoặt” dựa trên tiến bộ mang tính cách mạng giúp đẩy nhanh tiến bộ công nghệ, tạo nền tảng cho tương lai thịnh vượng hơn, và cũng phá hủy của cải.

Điều quan trọng là đừng trở thành một trong những nhà đầu tư bị phá hủy tài sản trong quá trình thúc đẩy tiến bộ.

Hobart và Huber mô tả sâu hơn cách bong bóng tài trợ cho việc xây dựng cơ sở hạ tầng cần thiết của công nghệ mới và vì thế thúc đẩy tốc độ ứng dụng của nó:
“Hầu hết công nghệ mới không xuất hiện hoàn chỉnh từ hư không. Nó được xây dựng qua những thử nghiệm thất bại, các bước lặp lại, và những ràng buộc lịch sử. Bong bóng tạo ra cơ hội để rót vốn vào việc thử nghiệm quy mô lớn – bao gồm rất nhiều thử-sai diễn ra đồng thời – nhờ đó đẩy nhanh tốc độ phát triển của các công nghệ và đột phá tiềm năng.”

Thông qua tạo ra vòng lặp phản hồi tích cực của sự nhiệt huyết và đầu tư, bong bóng có thể có lợi ròng. Sự lạc quan có thể trở thành tiên tri tự hoàn thành. Đầu cơ cung cấp lượng tài chính khổng lồ để tài trợ cho các dự án rủi ro cao; những gì có vẻ là hưng phấn thái quá hoặc đầu tư tệ hại trong ngắn hạn hóa ra lại là cần thiết để khởi động đổi mới xã hội và công nghệ.

“Một bong bóng có thể là ảo tưởng tập thể, nhưng cũng có thể là tầm nhìn tập thể. Tầm nhìn đó trở thành điểm hội tụ cho con người và vốn, cho đổi mới diễn ra song song. Với sự hứng khởi gia tăng… là khả năng chịu rủi ro tăng và hiệu ứng mạng mạnh hơn. FOMO thu hút thêm nhiều người, doanh nhân, nhà đầu cơ – củng cố vòng lặp tích cực này.”
Nói cách khác, bong bóng dựa trên tiến bộ công nghệ là tốt vì chúng kích thích nhà đầu tư rót tiền – và một phần lớn sẽ bị đốt cháy – để “rải thảm bom” cho một lĩnh vực cơ hội mới và từ đó thúc đẩy nó bùng nổ.

Nhận thức then chốt là: nếu mọi người cứ kiên nhẫn, thận trọng, phân tích kỹ lưỡng và đòi hỏi giá trị, thì các công nghệ mới sẽ mất nhiều năm hoặc nhiều thập kỷ để được xây dựng. Thay vào đó, sự cuồng loạn của bong bóng nén toàn bộ quá trình vào thời gian cực ngắn – với một phần tiền đổ vào các nhà vô địch tương lai, còn rất nhiều tiền bị thiêu rụi.
Bong bóng mang cả yếu tố công nghệ lẫn tài chính, nhưng các trích dẫn trên đến từ những người khát khao tiến bộ công nghệ và chẳng ngại việc nhà đầu tư mất tiền để đạt được điều đó. “Chúng ta,” ngược lại, muốn thấy tiến bộ công nghệ nhưng không hề muốn ném tiền đi.
Ben Thompson kết luận phần này bằng cách nói:

“Đó là lý do tôi phấn khích khi nói về những công nghệ mới, dù tôi không biết trước triển vọng của chúng.”

Tôi thích sự thật rằng anh hứng thú với những khả năng mới của tương lai, đồng thời thừa nhận rằng hình hài tương lai là điều không ai biết chắc (trong thế giới của chúng ta, ta có thể gọi nó là “rủi ro rất lớn”).

Đánh Giá Bối Cảnh Hiện Tại

Giờ hãy đi vào “vấn đề cốt lõi.” Chúng ta biết gì?

Thứ nhất, tôi chưa gặp ai không tin rằng trí tuệ nhân tạo (AI) có tiềm năng trở thành một trong những bước tiến công nghệ lớn nhất mọi thời đại, định hình lại cả đời sống hàng ngày lẫn nền kinh tế toàn cầu.

Chúng ta cũng biết rằng trong những năm gần đây, các nền kinh tế và thị trường ngày càng phụ thuộc vào AI:

· AI chiếm một phần rất lớn trong tổng chi đầu tư vốn (capex) của các công ty.
· Chi đầu tư vốn cho năng lực AI đóng góp một phần lớn trong mức tăng GDP của Mỹ.
· Cổ phiếu AI là nguồn đóng góp cho phần lớn mức tăng của S&P 500.

Như một tiêu đề trên Fortune ngày 7/10 đã viết:

“75% mức tăng, 80% lợi nhuận, 90% chi đầu tư vốn – ảnh hưởng của AI lên S&P là hoàn toàn. Và chuyên gia hàng đầu của Morgan Stanley đang ‘rất lo ngại’.”

Hơn nữa, cần lưu ý rằng dù mức tăng của cổ phiếu liên quan đến AI chiếm tỷ lệ “quá lớn” trong tổng tăng của toàn bộ thị trường, thì sự hưng phấn mà AI mang lại chắc chắn cũng đã thúc đẩy giá của các cổ phiếu không phải AI tăng mạnh hơn.
Cổ phiếu AI đã thể hiện mức tăng “thiên văn,” dẫn đầu là Nvidia, nhà phát triển chip AI hàng đầu. Từ khi thành lập năm 1993 và IPO năm 1999 với giá trị thị trường ước tính chỉ 626 triệu USD, Nvidia đã có lúc trở thành công ty đầu tiên trên thế giới đạt giá trị 5 nghìn tỷ USD.
Đó là mức tăng khoảng 8.000 lần, tương đương ~40%/năm trong hơn 26 năm.
Không có gì ngạc nhiên khi trí tưởng tượng của mọi người bùng nổ.

Những Vùng Mù Mờ Của Tương Lai AI

Tôi cho rằng có thể nói công bằng rằng dù chúng ta biết AI sẽ tạo ra những thay đổi phi thường, đa số chúng ta không biết chính xác nó sẽ làm được gì, sẽ được ứng dụng thương mại ra sao hoặc thời điểm nào điều đó xảy ra.

Ai sẽ là người chiến thắng, và họ sẽ đáng giá bao nhiêu?

Nếu một công nghệ mới được cho là sẽ thay đổi thế giới, người ta gần như mặc định rằng những công ty dẫn đầu sở hữu công nghệ ấy sẽ có giá trị khổng lồ. Nhưng giả định đó chính xác đến mức nào? Như Warren Buffett đã chỉ ra năm 1999:

“Ô tô có lẽ là phát minh quan trọng nhất trong nửa đầu thế kỷ 20… Nếu ngay từ những chiếc xe hơi đầu tiên bạn thấy được nước Mỹ sẽ phát triển thế nào nhờ ô tô, bạn hẳn sẽ nói ‘Đây là ngành tôi phải tham gia.’ Nhưng trong 2.000 công ty lúc đó, chỉ có ba công ty xe hơi sống sót. Nghĩa là ô tô có tác động khổng lồ với nước Mỹ nhưng lại theo hướng ngược lại với nhà đầu tư.” (Time, 23/01/2012)

Trong lĩnh vực AI, hiện có một số công ty dẫn đầu rất mạnh – bao gồm cả những tập đoàn lớn và giàu nhất thế giới. Nhưng công nghệ mới luôn mang tính phá hủy. Liệu những người dẫn đầu hôm nay sẽ tiếp tục thống trị hay bị thay thế bởi những kẻ thách thức mới? Cuộc chạy đua này sẽ tốn bao nhiêu, và ai sẽ thắng?

Vậy một cổ phần của kẻ thách thức mới đáng giá bao nhiêu?

Khác với các “ông lớn” được định giá hàng nghìn tỷ đô, một số startup cạnh tranh được định giá chỉ vài tỷ hoặc thậm chí… vài triệu đô.

Ngày 25/06/2024, CNBC đưa tin:
Một đội ngũ do các dropout đại học thành lập đã huy động 120 triệu USD… để xây chip AI mới cạnh tranh với Nvidia. CEO Gavin Uberti nói: “Nếu transformers biến mất, chúng tôi sẽ chết. Nhưng nếu chúng còn tồn tại, chúng tôi sẽ trở thành công ty lớn nhất mọi thời đại.”
Ngay cả khi Etched không trở thành công ty lớn nhất lịch sử, nếu thành công và chỉ đạt 1/5 định giá đỉnh của Nvidia – tức 1 nghìn tỷ USD – thì xác suất chỉ 0,1% cũng đủ để kỳ vọng sinh lời gấp 8 lần. Điều này dẫn đến thứ tôi gọi là “tư duy vé số”: chỉ cần một giấc mơ trả thưởng cực lớn đã đủ để biện minh – thậm chí buộc người ta lao vào – dù xác suất thất bại áp đảo.
Không sai khi tính toán như vậy. Các quỹ VC vẫn làm hàng ngày. Nhưng giả định về xác suất và phần thưởng phải hợp lý. Khi nghĩ đến “1 nghìn tỷ đô”, mọi sự hợp lý đều dễ bị thổi bay.

AI sẽ tạo ra lợi nhuận thế nào – và cho ai?
Có hai điều chúng ta gần như không biết:
1. Lợi nhuận mà AI mang lại cho những nhà cung cấp công nghệ AI.
2. Tác động lợi nhuận lên những công ty ứng dụng AI.
AI sẽ trở thành độc quyền/thiểu quyền, nơi 1–2 công ty dẫn đầu thu phí rất cao?
Hay sẽ là thị trường cạnh tranh khốc liệt, nơi nhiều công ty bán dịch vụ AI như hàng hóa?
Hay là mô hình kết hợp?
Người ta nói rằng các dịch vụ như ChatGPT hay Gemini đang lỗ trên mỗi lượt truy vấn. Điều này không bất thường với ngành mới – các công ty có thể chấp nhận lỗ để giành thị phần. Nhưng hàng trăm tỷ đô đang được đổ vào cuộc đua. Ai sẽ thắng và kết cục thị trường sẽ ra sao?

Tác động lên công ty sử dụng AI
AI rõ ràng là công cụ giúp nâng cao năng suất – trong đó có việc thay thế lao động bằng máy móc và thuật toán. Nhưng:
· Liệu điều này sẽ nâng biên lợi nhuận cho doanh nghiệp?
· Hay chỉ dẫn đến chiến tranh giá khi các công ty dùng AI giảm giá để tranh khách?
Nếu điều thứ hai xảy ra, phần “tiết kiệm chi phí” sẽ được chuyển cho khách hàng, chứ không vào túi doanh nghiệp. Nghĩa là AI có thể làm tăng hiệu quả, nhưng không tăng lợi nhuận.

Những “giao dịch vòng tròn” đáng lo ngại
Trong bong bóng viễn thông thập niên 1990, các công ty cáp quang đã mua bán công suất của nhau chỉ để… ghi nhận doanh thu ảo. Một số hãng thiết bị còn cho nhà mạng vay tiền để mua chính thiết bị của họ.
Hiện nay, thị trường AI cũng có những giao dịch khiến nhiều người nghi ngờ:
· OpenAI nhận hàng tỷ đô từ các hãng công nghệ… rồi lại trả hàng tỷ cho chính những bên đó để mua chip và dịch vụ.
· Nvidia đầu tư 100 tỷ USD vào OpenAI… và OpenAI dùng số tiền đó để mua chip Nvidia.

Goldman Sachs ước tính 15% doanh thu Nvidia năm tới đến từ các “giao dịch vòng tròn”.
OpenAI đã cam kết đầu tư 1,4 nghìn tỷ USD vào đối tác trong ngành – dù chưa có lợi nhuận. Điều này khiến người ta tự hỏi liệu ngành AI có đang tạo ra “cỗ máy chuyển động vĩnh cửu” hay không.
(Để cảm nhận về 1 nghìn tỷ:
1 triệu USD = 11,6 ngày nếu đếm 1 USD/giây
1 tỷ USD = 31,7 năm
1 nghìn tỷ USD = 31.700 năm)

Tuổi thọ của tài sản AI – được tính toán đúng chưa?
Liệu chip AI sẽ lỗi thời sau 1 năm? 3 năm? 6 tháng?
Các doanh nghiệp vay tiền mua chip có trả nổi khoản nợ đó trước khi chip trở nên vô dụng?
Liệu sẽ có AGI? Và khi đạt AGI, đó có phải là “điểm dừng” hay chỉ là tiền đề cho cuộc cách mạng tiếp theo?

Một bản tin FT nêu hai sự kiện cho thấy ngành này cực kỳ biến động:
· Các mô hình mở nguồn của Trung Quốc đang vượt các mô hình Mỹ về lượt tải về.
· Cổ phiếu Nvidia giảm mạnh sau tin Google đang thu hẹp khoảng cách trong phát triển AI.
Biến động tạo cơ hội, nhưng cũng đe dọa ngôi vương của các ông lớn.

Sự hưng phấn dẫn đến đầu cơ?

Ví dụ điển hình: các startup gọi vốn seed lên đến 1–2 tỷ USD.

Thinking Machines – startup của cựu lãnh đạo OpenAI Mira Murati – gọi được 2 tỷ USD vòng seed ở mức định giá 10 tỷ USD, dù không có sản phẩm và không tiết lộ họ đang làm gì.
Hai tháng sau:

Thinking Machines đang đàm phán vòng mới ở định giá 50 tỷ USD.
Hay:

SSI – startup của Ilya Sutskever – gọi 2 tỷ USD với mức định giá 32 tỷ USD dù chưa có sản phẩm.

Kết cục sẽ ra sao?

AI không giống các ngành truyền thống bán sản phẩm hữu hình. Họ đang “xây máy bay khi nó đang bay”. Chỉ khi hoàn thành, họ mới biết sản phẩm làm được gì – và ai sẽ trả tiền cho nó.

Nhiều công ty chi tiêu khổng lồ vì tin rằng họ đang tạo ra AGI – thứ sẽ thay đổi thế giới – dù chưa ai biết cách tạo ra nó.

Một nhà kinh tế học nhận định:
“Đây là một canh bạc: hoặc AGI, hoặc phá sản.”
Sam Altman từng được paraphrase như sau:
“Chúng tôi sẽ xây một hệ thống trí tuệ tổng quát, rồi hỏi nó xem làm thế nào để tạo ra lợi nhuận từ đó.”

Đối với những người quen đầu tư vào các doanh nghiệp có mô hình kinh doanh rõ ràng, đây là điều đáng suy nghĩ. Rõ ràng giá trị của một công nghệ ngang hoặc vượt bộ não con người là rất lớn – nhưng nó vượt xa khả năng tính toán của con người.

Một lời về việc sử dụng nợ
Cho đến nay, phần lớn khoản đầu tư vào AI và hạ tầng hỗ trợ chủ yếu đến từ vốn chủ sở hữu được tạo ra từ dòng tiền hoạt động. Nhưng hiện tại, các công ty đang cam kết những khoản chi đòi hỏi phải dùng nợ, và đối với một số công ty, mức độ đầu tư và đòn bẩy phải được mô tả là mạnh tay.
Bùng nổ trung tâm dữ liệu AI chưa bao giờ có thể được tài trợ chỉ bằng tiền mặt. Quy mô dự án quá lớn để “tự chi trả”. Các nhà phân tích của JPMorgan tính toán nhanh và ước tính tổng chi phí xây dựng hạ tầng vào khoảng 5 nghìn tỷ USD (chưa tính tiền “tip”). Không ai biết con số này có chính xác không, nhưng có lý do để tin rằng riêng năm tới sẽ chi gần nửa nghìn tỷ USD. Trong khi đó, các công ty chi tiêu lớn nhất (Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta và Oracle) chỉ có tổng cộng 350 tỷ USD tiền mặt vào cuối quý III. (Unhedged – Financial Times, 13/11)
Những công ty trên đều có dòng tiền mạnh từ các mảng kinh doanh không liên quan đến AI. Nhưng cuộc đua AI kiểu “kẻ thắng ăn hết” buộc một số công ty phải sử dụng nợ. Thực tế, có thể một phần lý do họ chi tiêu khổng lồ là để làm cho các đối thủ nhỏ hơn… không theo kịp.
Oracle, Meta và Alphabet đã phát hành trái phiếu kỳ hạn 30 năm để tài trợ cho đầu tư AI. Với Meta và Alphabet, lợi suất của các trái phiếu này chỉ cao hơn trái phiếu Kho bạc Mỹ kỳ hạn tương đương khoảng 100 điểm cơ bản hoặc ít hơn.
→ Liệu có khôn ngoan không khi nhận 30 năm bất định công nghệ để đổi lấy khoản lợi suất chỉ nhỉnh hơn nợ phi rủi ro rất ít?
→ Và liệu các khoản đầu tư vào chip và trung tâm dữ liệu có duy trì được năng suất đủ lâu để trả hết nghĩa vụ 30 năm này?
Ngày 14/11, podcast Big Technology của Alex Kantrowitz có cuộc trò chuyện với Gil Luria, Giám đốc Nghiên cứu Công nghệ tại D.A. Davidson, chủ yếu bàn về việc sử dụng nợ trong ngành AI. Đây là một số ý chính:
Hành vi “lành mạnh”:
“…những nhà lãnh đạo hợp lý và thận trọng – như ở Microsoft, Amazon, Google – đang đầu tư đúng đắn để mở rộng năng lực cung ứng AI. Họ có khách hàng; họ dùng tiền mặt sẵn có; dòng tiền mạnh; họ biết rủi ro và cân bằng nó.”
Hành vi “không lành mạnh”:
“…một startup đi vay tiền để xây trung tâm dữ liệu cho một startup khác. Cả hai đều đốt tiền nặng, nhưng bằng cách nào đó vẫn vay được vốn để tiếp tục xây dựng – mà không có khách hàng hay tầm nhìn rõ ràng về lợi nhuận.”
“Có cả một dải hành vi từ lành mạnh tới không lành mạnh; chúng ta phải phân định để không lặp lại sai lầm trong quá khứ.”
Ông tiếp tục:
“Có những thứ chúng ta tài trợ bằng vốn chủ sở hữu, và có những thứ tài trợ bằng nợ. Vay nợ chỉ hợp lý khi có dòng tiền dự đoán được và/hoặc tài sản đảm bảo. Còn vốn chủ sở hữu dành cho các khoản đầu tư mang tính đầu cơ. Khi lẫn lộn hai thứ này, bạn sẽ gặp rắc rối.”
Những yếu tố đáng lo ngại:
· “Tài sản mang tính đầu cơ… chúng ta không biết 2–5 năm nữa sẽ cần bao nhiêu.”
· Nhân sự cho vay có động cơ "chốt deal" nhưng không chịu hậu quả dài hạn.
· Năng lực cung ứng AI có thể đuổi kịp hoặc vượt nhu cầu.
· Thế hệ chip AI mới có thể mạnh hơn nhiều, khiến tài sản hiện tại lỗi thời, giảm giá trị đảm bảo nợ.
· Cạnh tranh khốc liệt, các ông lớn có thể giảm giá cho thuê, chịu lỗ để giành thị phần.

Khi nào bùng nổ AI biến thành bong bóng?
Azeem Azhar, bản tin Exponential View (18/10):
Paul Kedrosky nói rằng một “thời điểm Minsky” đang đến – khi tín dụng mở rộng đến mức không còn dự án tốt, bắt đầu tài trợ cho các dự án rủi ro, biên an toàn thấp. Và điều này đã bắt đầu trong AI:
· Capex của các hyperscaler tăng nhanh hơn doanh thu
· Các bên cho vay phải “nới điều kiện” để giữ cuộc chơi tiếp tục
· Xuất hiện nhiều giao dịch kiểu vendor financing
· Sự lan rộng của SPV, giống thời kỳ bong bóng viễn thông 2000
Azhar cảnh báo: sự kết hợp giữa đầu tư thật sự và tài chính sáng tạo làm người ta nhớ đến vụ sụp đổ ngành viễn thông năm 2000.

SPV và rủi ro “ngoài bảng cân đối”
Azhar nhắc đến việc dùng SPV tài trợ – một công cụ từng góp phần vào sự sụp đổ của Enron. SPV vay nợ nhưng không xuất hiện trên bảng cân đối của công ty mẹ, dù công ty mẹ kiểm soát hoạt động.
→ Bề ngoài công ty mẹ trông “sạch đẹp”, nhưng SPV lại đang gánh nợ lớn.
Với trung tâm dữ liệu, SPV được tài trợ bởi:
· quỹ PE
· quỹ tín dụng tư nhân
· các đối tác cho thuê
Nhưng khi có vấn đề, chính những SPV này có thể vỡ nợ, gây rủi ro hệ thống.

Ba điều chắc chắn về việc sử dụng nợ
1. Khuếch đại lỗ khi có thua lỗ.
2. Tăng xác suất thất bại khi gặp khó khăn.
3. Đẩy rủi ro sang người cho vay, nếu cú sốc đủ lớn.
Một rủi ro lớn: dư cung trung tâm dữ liệu → một số dự án không hiệu quả → phá sản → tài sản bị bán lại “giá rẻ như cho” → chủ mới hưởng lợi.
Đây chính là hủy diệt sáng tạo.

Nợ không tốt cũng không xấu – quan trọng là dùng đúng
Điều quan trọng là:
· tỷ lệ nợ trong cấu trúc vốn
· chất lượng tài sản đảm bảo
· khả năng thanh khoản khác
· mức an toàn của khoản vay
Oaktree và công ty mẹ Brookfield (huy động quỹ 10 tỷ USD cho hạ tầng AI) cũng đầu tư theo logic này – dùng nợ một cách “thận trọng”.

Cách nghĩ đúng về nợ trong AI
“Tôi không biết đủ để nói về AI. Nhưng tôi biết về nợ:”
· Có thể dùng nợ cho dự án mà kết quả bất định.
· Không thể dùng nợ cho dự án mà kết quả hoàn toàn suy đoán.
· Và quan trọng: phải phân biệt đúng hai điều này.
JPMorgan nhận xét: nhà đầu tư đang tự hỏi liệu họ có muốn gánh “rủi ro giá trị còn lại” của trung tâm dữ liệu sau khi trái phiếu đáo hạn hay không – một câu hỏi hoàn toàn hợp lý.

Quan điểm của Bob O’Leary (đồng CEO Oaktree)
· Công nghệ thường là thị trường kẻ thắng ăn hết.
· Cách chơi đúng là đầu tư vốn chủ sở hữu.
· Danh mục equity đa dạng sẽ có 1 người thắng, bù hết lỗ của losers.
· Nợ thì ngược lại:
· Người cho vay chỉ nhận được lãi suất từ kẻ thắng
· Nhưng phải chịu tổn thất nặng từ hàng loạt kẻ thua
· Danh mục nợ trong ngành winner-takes-all → trò chơi thua chắc
Cuối cùng:
Nếu bạn không biết công ty nào sẽ thắng – thì đầu tư nợ hay cổ phần cũng như nhau: rủi ro trở về 0.
Ví dụ lịch sử: Lycos và MySpace từng là người dẫn đầu, nhưng cuối cùng Google và Facebook mới thắng.

Cố gắng đi đến một kết luận
Không nghi ngờ gì nữa, hành vi hiện nay mang tính “đầu cơ”, tức dựa trên suy đoán về tương lai. Cũng không nghi ngờ gì rằng không ai biết tương lai sẽ thế nào, nhưng các nhà đầu tư đang đặt cược những khoản tiền khổng lồ vào tương lai đó.
Liên quan đến điều này, tôi muốn đề cập đôi chút về bản chất đặc thù của AI. Cuộc cách mạng AI khác với các cuộc cách mạng công nghệ trước đó theo những cách vừa tuyệt vời vừa đáng lo ngại. Cảm giác như một “thần đèn” đã bị thả ra khỏi chai, và sẽ không quay trở lại:
· AI có thể không chỉ là công cụ của con người mà còn là sự thay thế một phần. Nó có khả năng tiếp quản hoạt động nhận thức – lĩnh vực mà con người đến nay giữ độc quyền. Vì vậy, AI có thể khác biệt về bản chất chứ không chỉ về mức độ. (Sẽ phân tích thêm ở phần cuối.)
· Công nghệ AI đang tiến bộ với tốc độ cực nhanh, có thể không để lại nhiều thời gian để xã hội thích nghi. Hai ví dụ:
· Lập trình: Các lập trình viên tiên tiến giờ không còn tự viết code; họ chỉ mô tả điều họ muốn và AI sẽ sinh ra code. Chất lượng lập trình do AI tạo ra hiện đạt đẳng cấp thế giới, điều vốn chưa khả thi chỉ một năm trước. Theo người tư vấn của tôi: “Không còn chút nghi ngờ nào về việc AI sẽ thay thế con người trong lĩnh vực này.”
· Quảng cáo số: Khi người dùng mở ứng dụng, AI sẽ thực hiện “ad matching”, chọn quảng cáo phù hợp với hành vi trước đó. Không còn cần con người đảm nhiệm công việc này.
· Quan trọng nhất, tốc độ tăng trưởng nhu cầu AI hoàn toàn không thể dự đoán. Như một cộng sự trẻ của tôi nói: “Tốc độ và quy mô cải tiến khiến việc dự báo nhu cầu AI hầu như bất khả thi. Mức độ sử dụng hôm nay chẳng nói lên điều gì về ngày mai, vì chỉ một–hai năm nữa AI có thể làm được gấp 10 hoặc 100 lần hiện tại. Vậy làm sao ai dự đoán được cần bao nhiêu trung tâm dữ liệu? Ngay cả các công ty dẫn đầu cũng không thể biết họ nên đặt mua bao nhiêu năng lực tính toán.”
Với những khác biệt như vậy, làm sao ai có thể đánh giá chính xác AI sẽ mang lại điều gì trong tương lai?

Nhiều chuyên gia hiện đang cố tìm những điểm tương đồng giữa tình hình hiện tại và các bong bóng trong quá khứ. Dưới đây là góc nhìn lịch sử từ một bài báo gần đây trên Wired:
Bối cảnh lịch sử gần nhất của AI có lẽ không phải là điện khí hóa, mà là radio. Khi RCA bắt đầu phát sóng năm 1919, người ta nhận ra ngay đây là công nghệ truyền thông cực kỳ mạnh. Nhưng cách biến nó thành kinh doanh lại không rõ ràng:
“Liệu radio sẽ là công cụ marketing lỗ cho các cửa hàng bách hóa? Dịch vụ công cộng truyền giảng đạo? Hay một nền tảng giải trí dựa vào quảng cáo?” – viết bởi Goldfarb & Kirsch (ĐH Maryland).
Vì sự mơ hồ này, radio trở thành một trong những bong bóng lớn nhất lịch sử, đạt đỉnh năm 1929 rồi mất 97% giá trị trong đợt sụp đổ.
Đây không phải ngành nhỏ lẻ. RCA lúc đó là một trong những cổ phiếu giao dịch nhiều nhất thị trường – “Nvidia của thời đại đó”.
Tương tự, ngành hàng không cũng từng là một bong bóng cực lớn. Chuyến bay lịch sử của Charles Lindbergh năm 1927 tạo hiệu ứng “demo công nghệ” mạnh mẽ, thúc đẩy dòng tiền đổ vào ngành. Nhưng nhà đầu tư đã đánh giá quá cao tốc độ trưởng thành công nghệ. Khi bong bóng vỡ, cổ phiếu hàng không giảm 96% chỉ trong vài năm.
Wired kết luận: AI giống hàng không và radio ở hai điểm: bất định cực lớn và được thúc đẩy bởi những câu chuyện tăng trưởng đầy lôi cuốn. Trong lịch sử, cả hai bong bóng này góp phần tạo ra sự sụp đổ năm 1929 và Đại Khủng Hoảng.

Derek Thompson (The Atlantic), người cung cấp trích dẫn mở đầu bản memo, cũng đưa ra góc nhìn lịch sử quan trọng:
· Đường sắt là một bong bóng, nhưng đã thay đổi nước Mỹ.
· Điện lực là một bong bóng, nhưng đã thay đổi nước Mỹ.
· Internet cuối thập niên 1990 cũng là một bong bóng, nhưng đã thay đổi nước Mỹ.
Ông lập luận: AI cũng có thể sẽ trải qua một bong bóng tương tự, nhất là khi lượng nợ đổ vào xây dựng trung tâm dữ liệu tăng lên nhanh chóng.

Những người hoài nghi chỉ ra những điểm giống internet bubble:
· Công nghệ thay đổi thế giới
· Hành vi đầu cơ, hưng phấn quá mức
· Tâm lý FOMO
· Các thương vụ đáng ngờ và vòng tròn vốn
· SPV
· Seed round 1 tỷ USD
Những người ủng hộ nói đây là bối cảnh hoàn toàn khác:
· Sản phẩm AI đã tồn tại và có nhu cầu mạnh
· 1 tỷ người dùng — nhiều hơn rất nhiều so với thời đỉnh cao internet bubble
· Người chơi lớn đều có doanh thu, lợi nhuận, dòng tiền tốt
· Không có cơn sốt IPO tăng gấp đôi trong ngày
· P/E của các ông lớn AI vẫn hợp lý
Ví dụ: Anthropic – một trong hai công ty dẫn đầu AI coding – được cho là tăng doanh thu 10x mỗi năm trong hai năm liên tiếp (tức 100x trong 2 năm). Sản phẩm Claude Code ra mắt trong năm đã đạt tốc độ doanh thu 1 tỷ USD/năm. Cursor – đối thủ chính – từ 1 triệu USD năm 2023 lên 100 triệu USD năm 2024 và kỳ vọng đạt 1 tỷ USD năm nay.
Ngoài ra, như bảng so sánh P/E của Goldman Sachs (qua Derek Thompson) cho thấy: tại đỉnh bong bóng 1998–2000, P/E của Microsoft, Cisco, Oracle đều cao hơn nhiều so với Nvidia, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta ngày nay. Microsoft hiện thậm chí chỉ bằng “một nửa giá” tương đối so với P/E cách đây 26 năm.
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Kết luận
Đối với trích dẫn cuối cùng, tôi muốn nhắc đến Sam Altman của OpenAI. Nhận xét của ông theo tôi đã nắm bắt được bản chất của những gì đang diễn ra:
“Khi bong bóng xảy ra, những người thông minh trở nên quá phấn khích về một hạt nhân sự thật,” ông Altman nói với các phóng viên năm nay. “Chúng ta đang ở trong giai đoạn nhà đầu tư nói chung phấn khích thái quá về AI không? Theo ý kiến của tôi, có. AI có phải là điều quan trọng nhất xảy ra trong một thời gian rất dài không? Theo ý kiến của tôi, cũng là có.” (The New York Times, 20/11)
Vậy tôi có kết luận cuối cùng không? Có. Cụm từ của Alan Greenspan đã nhắc đến trước đó là một cách tóm lược tuyệt vời về bong bóng trên thị trường chứng khoán: “hưng phấn phi lý”. Không nghi ngờ gì, nhà đầu tư đang cực kỳ hưng phấn với AI. Câu hỏi là liệu điều đó có phi lý hay không. Với tiềm năng khổng lồ của AI nhưng cũng với vô số điều chưa biết, tôi nghĩ gần như không ai có thể khẳng định chắc chắn. Ta có thể lý thuyết về việc sự nhiệt tình hiện tại có quá mức hay không, nhưng chỉ nhiều năm sau chúng ta mới biết. Bong bóng luôn được xác định rõ… sau khi nó nổ.
Dù những điểm tương đồng với các bong bóng trước đây là không thể phủ nhận, những người tin vào công nghệ này sẽ lập luận rằng “lần này thì khác”. Bốn từ đó luôn xuất hiện trong mọi bong bóng, nhằm giải thích tại sao tình huống hiện tại không phải là bong bóng, khác với các trường hợp trước. Nhưng Sir John Templeton — người đã khiến tôi chú ý đến bốn từ này vào năm 1987 — nhanh chóng chỉ ra rằng 20% trường hợp, mọi thứ thật sự khác. Nhưng ngược lại, cần nhớ rằng niềm tin rằng "lần này thì khác" chính là thứ khiến mọi thứ… không khác!
Tình hình hiện tại khiến tôi nhớ đến một câu nói được cho là của nhà kinh tế học Mỹ Stuart Chase về niềm tin. Tôi nghĩ nó áp dụng được cho AI (cũng như vàng và tiền mã hóa):
“Với những ai tin, không cần bằng chứng. Với những ai không tin, không bằng chứng nào là đủ.”
Sau đây là kết luận thực sự của tôi:
1. Lịch sử cho thấy những công nghệ mang tính đột phá luôn tạo ra sự hưng phấn và đầu tư quá mức, dẫn đến cơ sở hạ tầng dư thừa và giá tài sản vượt xa giá trị thực. Nhưng chính những dư thừa đó lại thúc đẩy tốc độ áp dụng công nghệ mạnh mẽ hơn.
2. AI có tiềm năng trở thành một trong những công nghệ chuyển đổi vĩ đại nhất mọi thời đại.
3. AI hiện đang là chủ đề của sự hưng phấn cực độ. Nếu điều đó không dẫn đến một bong bóng theo mô hình lịch sử, thì đây sẽ là lần đầu tiên.
4. Bong bóng tạo ra trong quá trình này thường kết thúc bằng thua lỗ cho những người đã tiếp nhiên liệu cho nó.
5. Lỗ thường đến từ chính sự không thể dự đoán về quy mô & thời điểm tác động của công nghệ, khiến nhà đầu tư dễ đánh giá quá mức và khó xác định ai sẽ là người chiến thắng cuối cùng.
6. Không có cách nào hưởng trọn lợi ích của công nghệ mới mà không chấp nhận rủi ro thua lỗ nếu sự hưng phấn vượt quá mức hợp lý.
7. Việc sử dụng nợ để tài trợ cho cơn sốt AI lần này có thể khiến mọi thứ nghiêm trọng hơn, vì các cuộc cách mạng công nghệ trước thường không dựa nhiều vào nợ.
8. Vì không ai có thể chắc chắn đây có phải là bong bóng hay không, tôi khuyên rằng không ai nên đặt cược “all-in” mà không nhận thức được nguy cơ “cháy túi” nếu mọi thứ xấu đi. Nhưng ngược lại, cũng không nên đứng ngoài hoàn toàn và bỏ lỡ một bước tiến công nghệ vĩ đại.
→ Cách tiếp cận hợp lý nhất: vị thế trung dung, chọn lọc, thận trọng.
Cuối cùng, cần nhớ rằng không có câu thần chú nào trong đầu tư. Hiện nay, những người quảng bá quỹ bất động sản thường nói:
“Văn phòng là chuyện của ngày hôm qua; chúng tôi đầu tư vào tương lai: các trung tâm dữ liệu.”
Ai cũng gật gù.
Nhưng trung tâm dữ liệu cũng có thể dư cung hay thiếu cung, giá thuê có thể tăng hoặc giảm. Chúng có thể sinh lời… hoặc không.
Đầu tư thông minh vào trung tâm dữ liệu và AI — như mọi thứ khác — đòi hỏi sự tỉnh táo, hiểu biết sâu sắc và thực thi khéo léo.
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4. Bong bóng tạo ra trong quá trình này thường kết thúc bằng thua lỗ cho những người đã tiếp nhiên liệu cho nó.
5. Lỗ thường đến từ chính sự không thể dự đoán về quy mô & thời điểm tác động của công nghệ, khiến nhà đầu tư dễ đánh giá quá mức và khó xác định ai sẽ là người chiến thắng cuối cùng.
6. Không có cách nào hưởng trọn lợi ích của công nghệ mới mà không chấp nhận rủi ro thua lỗ nếu sự hưng phấn vượt quá mức hợp lý.
7. Việc sử dụng nợ để tài trợ cho cơn sốt AI lần này có thể khiến mọi thứ nghiêm trọng hơn, vì các cuộc cách mạng công nghệ trước thường không dựa nhiều vào nợ.
8. Vì không ai có thể chắc chắn đây có phải là bong bóng hay không, tôi khuyên rằng không ai nên đặt cược “all-in” mà không nhận thức được nguy cơ “cháy túi” nếu mọi thứ xấu đi. Nhưng ngược lại, cũng không nên đứng ngoài hoàn toàn và bỏ lỡ một bước tiến công nghệ vĩ đại.
→ Cách tiếp cận hợp lý nhất: vị thế trung dung, chọn lọc, thận trọng.
Cuối cùng, cần nhớ rằng không có câu thần chú nào trong đầu tư. Hiện nay, những người quảng bá quỹ bất động sản thường nói:
“Văn phòng là chuyện của ngày hôm qua; chúng tôi đầu tư vào tương lai: các trung tâm dữ liệu.”
Ai cũng gật gù.
Nhưng trung tâm dữ liệu cũng có thể dư cung hay thiếu cung, giá thuê có thể tăng hoặc giảm. Chúng có thể sinh lời… hoặc không.
Đầu tư thông minh vào trung tâm dữ liệu và AI — như mọi thứ khác — đòi hỏi sự tỉnh táo, hiểu biết sâu sắc và thực thi khéo léo.
9/12/2025

P.S. — Tác động xã hội của AI
(Phần này không liên quan đến thị trường tài chính hay việc AI có tạo bong bóng hay không. Nó liên quan đến việc AI gây thất nghiệp và làm mất mục đích sống. Bạn không cần đọc — đó là lý do nó nằm trong phần postscript — nhưng nó quan trọng với tôi và tôi muốn nói đôi chút.)
Ngày 18/11, một báo cáo của Barclays mô tả Thống đốc Fed Christopher Waller rằng “sự phấn khích gần đây trên thị trường chứng khoán về AI vẫn chưa chuyển thành việc làm.”
Điều này với tôi có vẻ nghịch lý, nhất là khi tôi tin một trong những tác động lớn nhất của AI sẽ là tăng năng suất và loại bỏ công việc. Đây chính là điều khiến tôi lo lắng.
Tôi xem AI chủ yếu như một siêu máy tiết kiệm lao động.
Joe Davis, Kinh tế trưởng của Vanguard, nói rằng:
“Với hầu hết công việc — có lẽ 4/5 — tác động của AI sẽ là kết hợp đổi mới & tự động hóa, và có thể tiết kiệm khoảng 43% thời gian con người hiện dành cho các nhiệm vụ của họ.”
Viễn cảnh việc làm vì vậy khiến tôi sợ hãi.
Tôi vô cùng lo ngại điều gì sẽ xảy ra với những người bị AI làm cho trở nên thừa thãi, hoặc không thể tìm được việc làm vì AI. Những người lạc quan nói:
“Công nghệ mới từng khiến nhiều việc làm biến mất, nhưng những công việc mới luôn xuất hiện.”
Tôi hy vọng điều đó đúng với AI — nhưng “hy vọng” không phải một chiến lược, và tôi không hình dung nổi những công việc mới đó sẽ đến từ đâu.
Những người lạc quan cũng nói:
“Sự bùng nổ năng suất nhờ AI sẽ thúc đẩy GDP tăng mạnh.”
Nhưng tôi có các phản biện:
· GDP = giờ làm việc × năng suất.
Nếu năng suất tăng mạnh, ta cần ít giờ làm việc hơn → ít lao động hơn.
· Nếu AI sản xuất được nhiều hàng hóa hơn, nhưng nhiều người mất việc thì làm sao họ đủ tiền mua số hàng hóa đó?
Tôi khó tưởng tượng một thế giới nơi AI làm việc song song với tất cả lực lượng lao động như hiện tại.
Nó chắc chắn sẽ thay thế nhiều nhóm:
· lao động đầu vào/entry-level
· người xử lý giấy tờ không cần phán đoán
· luật sư trẻ tìm án lệ
· nhà phân tích trẻ tạo bảng tính và tài liệu thuyết trình
· thậm chí bác sĩ mới vào nghề (AI đọc MRI giỏi hơn bác sĩ trung bình)
· tài xế taxi, xe tải, xe buýt — xe tự lái đã ở đây rồi.
Phản ứng của chính phủ có thể là “thu nhập cơ bản phổ quát” (UBI) — gửi tiền trực tiếp cho hàng triệu người không thể tìm việc.
Nhưng điều này cũng mang nhiều vấn đề:
· Tiền đó lấy từ đâu?
Mất việc → thu thuế giảm, chi trợ cấp tăng → thâm hụt tăng → liệu chính phủ có tài trợ được mãi?
· Con người nhận được từ công việc nhiều hơn một khoản lương:
ý nghĩa, cấu trúc ngày sống, vai trò trong xã hội, tự trọng…
Khi tất cả điều này biến mất, ta đối mặt:
· nghiện opioid
· tuổi thọ giảm
· sự hỗn loạn xã hội
· cảm giác mất phương hướng
Và nếu ta loại bỏ phần lớn luật sư trẻ, bác sĩ trẻ, nhà phân tích trẻ… thì ai sẽ trở thành những người kỳ cựu giàu kinh nghiệm trong tương lai?
Nghề nào “không bị AI thay thế”?
Nghề nào con cháu chúng ta nên theo?
Có lẽ:
· thợ điện, thợ sửa ống nước, thợ mát-xa — các công việc mang tính thể chất
· y tá có thể được trả cao hơn bác sĩ
· các nghề đòi hỏi tài năng bẩm sinh, trực giác, sáng tạo — nhưng bao nhiêu người có thể đứng top trong các nghề đó?
Tôi cũng lo rằng một nhóm nhỏ tỷ phú công nghệ có học thức cao sống ở bờ đông/bờ tây sẽ bị xem là những người tạo ra công nghệ khiến hàng triệu người thất nghiệp. Điều này có thể dẫn tới xung đột xã hội và chính trị nghiêm trọng hơn.
Tôi đã chứng kiến nhiều tiến bộ vĩ đại, nhưng đôi khi tôi nhớ thế giới đơn giản mà tôi từng sống. Tôi lo rằng đây sẽ là một thay đổi lớn nữa. Tôi không vui khi viết ra điều này.
Vậy những người lạc quan, hãy giải thích cho tôi tại sao tôi sai?
Điều thú vị là Joe Davis của Vanguard cũng lưu ý: số người Mỹ bước sang tuổi 65 trong năm 2025 sẽ cao nhất lịch sử, và khoảng 16 triệu baby boomer sẽ nghỉ hưu từ nay đến 2035.
Liệu AI chỉ đơn giản là bù đắp lực lượng lao động thiếu hụt này?
Đó cũng là một góc nhìn lạc quan đấy.
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Exhibit 7: Valuation of largest TMT stocks today vs. Tech Bubble

Dec-99
Ticker Wgt in SPX NTM P/E Ticker Wgt in SPX NTM P/E
Microsoft Corp. 4.9% 69 x NVIDIA Corp. 7.6% 30 x
Cisco Systems Inc. 2.8 101 Microsoft Corp. 6.9 32
Intel Corp. 22 32 Apple Inc. 6.5 30
Lucent Tech. Inc. 19 49 Alphabet Inc. 2.5 22
IBM Corp. 1.6 28 Amazon.com, Inc. 3.9 31
Time Warner Inc. 1.4 217 Meta Platforms Inc. 29 25
AT&T Inc. 14 22 Broadcom Inc. 26 38
AT&T Corp. 1.3 24 Tesla, Inc. 1.7 151
Oracle Corp. 1.3 90 Visa Inc. 1.1 28
WorldCom Inc. 1.2 30 Netflix, Inc. 1.0 40

Median 41 x Median 31x

Source: Goldman Sachs Global Investment Research




