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Phu luc 1. Céac doanh nghi¢p phi tai chinh cia ASEAN-6

Ngay dang: 25/06/2026

Qudc gia Kiém tra sang loc
Téng s6 doanh Thiéu dir li¢u Maiu sau cling Téng s6 quan sat
nghiép ESG/IRQ
Indonesia 805 748 57 285
Malaysia 998 842 156 780
Philippines 229 199 30 150
Singapore 555 533 22 110
Thai Lan 829 780 49 245
Viét Nam 820 807 13 65
Tong 4.236 3.909 327 1.635
Phu luc 2. Thang do cac bién
Bién Ma héa Thang do Trich din
Cdc bién chinh
Cong bd ESG ESGD Nhi phan: 1 - nam ma cong ty cong b6 ESG,  Chen va Xie (2022)
) 0 - néu khong c6 cong b
Hiéu suat tai chinh (FP) ROA Ty sudt loi nhuén trén tai ’san, duoc qinh Saygili va cong sy
nghia 1a thu nhédp sau thué chia cho tong tai (2022)
san binh quan trong ndm tai chinh
TBQ Tong gia tri s6 sach cua ng, c6 phiéu wu dai Saygili va cong sy
va gid tri thi truong cua co phi€u thuong (2022)
dang luu hanh vao cudi ky bao céo, chia cho
gia tri 86 sach cua tong tai san
Chat lugng bao cao tich IRQ Dir liéu vé tam nhin va chién lugc quan tri Chouaibi va cong sy
hop doanh nghiép tir co s¢ dir liéu Asset4. Dir (2021)
liéu nay cung cép cho mdi cong ty mot diém
s trong pham vi tir 0 dén 100
Cac bien kiem soadt
Tudi cong ty FAGE Logarit t nhién ciia s6 ndm hoat dong, tinh
) tur thoi dlem thanh 1ap cong ty
Don bay tai chinh LEV Ty 1¢ giita tong ng va tong tai san
Tinh thanh khoan LIQ Ty I¢ gitra tai san ng:fm han va ng ngén han
Quy mo hdi dong quan tri  BSIZE Sé‘luqng thanh v%én hoi dong quél‘n tri
Tang trudng GROW Phan trdm thay doi doanh thu thuan




Ghi chii: ASSET4 la mét trong nhitng nguon div liéu ESG, dwoc phat trién béi Thomson Reuters (nay la
Refinitiv, thugc so hitu cua London Stock Exchange Group).

Phu luc 3. Tom tit cac bién

Bién Quan sat Trung binh bo l§ch Gia tri Gia trj
chuan nhé nhat 16n nhat
ROA 1.635 0,045 0,076 -0,721 0,486
TBQ 1.635 2,740 0,097 0,009 2,759
ESGD 1.635 0,785 0,410 0,000 1,000
IRQ 1.635 36,138 40,903 0,000 98,148
FAGE 1.635 22,935 14,588 1,000 120,000
LEV 1.635 0,264 0,175 0,000 0,903
LIQ 1.635 2,153 2,211 0,050 34,367
BSIZE 1.635 8,269 3,026 2,000 23,000
GROW 1.635 0,146 3,302 -1,000 133,022

Ghi chii: ROA — Ty sudt loi nhudn trén tdi san; TBQ — Ty 1é Tobin's Q; ESGD — Céng bé ESG, IRQ — Chat
liwong bdo cdo tich hop; FAGE — Tudi céng ty; LEV — Pon by tai chinh; LIQ — Tinh thanh khodan; BSIZE — Quy
mé hoi dong quan tri; GROW — Tang trucng.

Phu luc 4. Ma trén truong quan va kiém dinh tinh dimg

Bang 2 trinh bay ma trén trong quan giita cac bién dugc st dung trong nghién ctru. Két qua cho thdy, c6 mot sb
tuong quan dang chu y gitra cac bién. Cu thé, ESGD (Cong bd ESG) ¢6 twong quan dwong va c6 ¥ nghia théng
ké véi IRQ (Chét lugng bao cao tich hop) (0,461, p<0,01), cho thdy cac cong ty cong bd thong tin ESG tt
thuong c6 chat luong bao céo tich hop cao hon. Bén canh d6, ESGD ciing tuong quan duong va c¢6 y nghia
thdng ké v6i BSIZE (Quy mé hoi ddng quan tri) (0,258, p<0,01), didu nay c6 thé do cac cong ty c6 quy mo hoi
ddng quan tri 16n hon c6 xu hudng chu trong hon dén viéc cong bd thong tin ESG. FAGE (Tudi cong ty) tuong
quan duong va co ¥ nghia thdng ké véi ROA (Ty suét loi nhuén trén tai san) (0,083, p<0,01) va IRQ (0,067,
p<0,01). Nguogc lai, LEV (Pon béy tai chinh) twong quan 4m va c6 ¥ nghia théng ké voi ROA (-0,152, p<0,01)
va LIQ (Tinh thanh khoan) (-0,404, p<0,01). Cac hé sé VIF (Variance Inflation Factor) déu nhé hon 3 cho thiy,
khong c6 van dé da cong tuyén nghiém trong gitra cac bién.

Bang 1. Ma tran truong quan va da cong tuyén

Bién ROA TBQ ESGD IRQ FAGE LEV LIQ BSIZE GROW
ROA 1

TBQ 0,039 1

ESGD 0,015 0,127%%* 1

IRQ 0,031 0,055%*  0,461%** |

FAGE 0,083%*%  0,049%*  0,099%** 0,067+ |

LEV -0,152%%% 0,027 0,096%** -0,073%** -0,008 1

LIQ 0,036 0,020 -0,043% 0,022 0,008  -0,404%%x |

BSIZE  0,0001  -0,018  0,258%%* (0272%%% (,]34%%x (,]28%* _0,095%** |

GROW 0,006 0,0001 0,015 0,028 0,005  -0,021 0,001 0,001 1
Hé sb VIF 1,02 1,35 1,35 1,03 1,24 1,20 LI5S 1,00
Dung sai 0978 0742 0,743 0,974 0,807 0,834 0,870 0,998




Ghichii: *p < 0,1; **p < 0,05, p < 0,01

ROA — Ty sudt loi nhudn trén tai san; TBQ — Ty 1¢ Tobin's Q; ESGD — Céng bo ESG; IRQ — Chat lirgng bdo cdo
tich hop; FAGE — Tuéi céng ty; LEV — Pon bay tai chinh; LIQ — Tinh thanh khodn; BSIZE — Quy mé héi dong
quan tri; GROW — Tang truong

Ngoai ra, chung t6i da thuc hién mdt loat cac kiém dinh chin doén trén dit liéu bang (Abu Afifa va Nguyen,
2024; Nguyen va cong su, 2025). Déi v6i kiém dinh da cong tuyén (Multicollinearity), ching t6i st dung hé sb
VIF. Két qua Bang 1 cho théy, gia tri VIF tir 1,00 dén 1,24 va khong c¢6 bién doc 1ap nao co VIF vuot qua 3, thap
hon nhiéu so v6i ngudng quy wéc 1a 5. Piéu nay khing dinh ring mé hinh khong gip van dé da cong tuyén
nghiém trong. Ddi v6i kiém dinh phuong sai thay d6i (Heteroskedasticity), kiém dinh Wald hiéu chinh cho FEM
va Breusch-Pagan Lagrangian cho REM. Chi s6 p-value > 0,05 cho thdy, c6 thé khong sy ton tai ciia phuong sai
thay d6i trong dir liéu, mot van dé can duoc xir Iy bang cac udc lugng vimg. Ddi véi kiém dinh tu twong quan
(Autocorrelation), str dung kiém dinh Wooldridge cho tu twong quan trong dit liéu bang, chung t6i thu duogc p-
value > 0,05, cho thdy tu twong quan khong phai 1a van dé déng lo ngai. DPbi voi kiém dinh phu thudc chéo
(Cross-Sectional Dependence), do mau nghién ctru bao gdm céc doanh nghiép tir nhiéu qudc gia c6 thé chiu anh
huong tir cac ci sdc chung (vi du: khing hoang tai chinh khu vuc), chiing t6i da thuc hién kiém dinh Pesaran's
CD. Két qua v6i p-value = 0,015 da bac bo gia thuyét HO (khong co su phu thude chéo giita cac don vi). Dé
kiém tra tinh dimg ciia cac chudi dir liéu, ching toi di s dung kiém dinh nghiém don vi Fisher-type (dua trén
Augmented Dickey-Fuller) do tinh phit hop vé6i dit liéu bang khong can bang (unbalanced panel). Két qua cho
thy, hiu hét cac bién déu dimg & bac gbe 1(0) hodc sau khi liy sai phan bac nhét I(1). Piéu ndy dam bao tinh tin
cay cuia két qua hoi quy trong cac phan tich tiép theo.

Phu luc 5. Kiém tra do virng

Pé danh gia do ving cia két qua nghién ctru, chiing toi thuc hién 2 kiém tra, bao gdm: (i) kiém tra mo hinh FP
do luong bang TBQ thong qua ude lwong GMM; va (i) kiém tra két qua nghién ciru theo mau con ting québc
gia. Viéc lya chon phuong phéap wéc lwong GMM cho nghién ctru nay 1a hoan toan phii hgp nham giai quyét cac
véan dé noi sinh cb hiru (Abu Afifa va Nguyen, 2024). Thir nhat, md hinh c6 ban chat dong do sy hién dién cua
bién phu thudc tré, gay ra twong quan giita bién giai thich va sai s6. Thit hai, ton tai kha ning noi sinh do quan hé
nhan qua hai chiéu (vi du, hiéu qua tai chinh cao c6 thé thuc day cong bd ESG, va ngugc lai) va sai sb do luong.
Cubi ciing, GMM cho phép kiém soat cac yéu t6 dic thu khong quan sat dugc cia timg doanh nghiép. Bang cach
sir dung cic gia tri tré ciia bién 1am bién cong cu, GMM giai quyét triét dé cac van d& trén, qua d6 cung cp cac
wdc luong ving va khong chéch, dam bao do tin cay ciia két qua nghién ciru.

Bang 1 trinh bay két qua kiém tra tinh viing (robustness check) st dung phuong phap GMM vé6i TBQ 1a bién
phu thugc. Trong d6, nghién cuu su dung 7 bién cong cu (ESGD, ESGD*IRQ, FAGE, LEV, LIQ, BSIZE,
GROW), va c6 3 bién noi sinh (ESGD*IRQ, FAGE, LIQ). Két qua kiém dinh gid thuyét HI (ESGD — FP) cho
thdy hé sb B ciia ESGD 1a 0,055 va gia trj p 1a 0,000. Khoang tin cay 95% (CI) cho h¢ s6 nay nim trong khoang
(0,044; 0,066). Didu nay cung cap bang chimg manh mé ring, cong bd ESG (ESGD) ¢6 tac dong duong va c6 ¥
nghia thong ké dén FP do luong bang TBQ. Két qua nay nhat quan véi két qua trong Bang 5 sir dung mo hinh
FEM, noi hé s6 B cua ESGD 1a 0,030 va gia trj p 14 0,001, déu cho thdy tac dong dwong va co y nghia thong ké
cia ESGD ddi véi TBQ. Nhur vay, két qua kiém dinh tinh vimng aung hd gid thuyét HI. Doi véi gia thuyét H2
(ESGD*IRQ — FP), két qua cho thiy hé sb B cua twong tac gitra ESGD va IRQ 1a -0,0001 va gia tri p 14 0,006.
Khoang tin ciy 95% cho hé s6 nay nam trong khoang (-0,0002; -0,00003). Két qua nay cho thay rang, su tuong
tac gitra ESGD va IRQ c6 tic dong 4m va c6 ¥ nghia théng ké dén hiéu qua tai chinh ( do theo TBQ). Diéu nay
gitip khang dinh thém két qua trong Bang 5 sir dung md hinh FEM, noi gia tri p (0,054) gan ngudng y nghia 5%
va cho thiy mét s6 bang ching yéu vé tic dong didu tiét tiéu cuc. Nhu vdy, két qua kiém dinh tinh viing cho
thdy, tic dong diéu tiét tiéu cuc ctiia IRQ 1én mdi quan hé giira ESGD va FP 14 rd rang hon so véi két qua trong
Bang 5. Ngoai ra, cac kiém dinh Arellano-Bond (AR) x4c nhan ring cac gia dinh vé ty tuong quan cta mo hinh
GMM di duoc théoa man. Cu thé: (1 ) Kiém dinh AR(1) co p-value = 0,000 < 0,05, cho théy béng ching manh
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mé vé viée khong 6 tu tuong quan bac mot trong sai sd sai phan, va do d6, mo hinh dang hoat dong ding nhu
ly thuyét; va (2) Kiém dinh AR(2) c6 p-value = 0,568 > 0,1, cho thdy khong co tu tuong quan bac hai, diéu nay
ing ho gia dinh cdt 15i ciia phuong phap GMM 1a cac bién cong cu dang tré (lagged instruments) 13 hop 18
(khong twong quan vdi sai s0) va két qua ude lugng GMM 1a dang tin cdy.

Bang 1. Két qua kiém tra d6 vimg theo uéc lugng GMM

Gia thuyét TBQ Khoang tin cdy

(Ubc luong GMM)

p p-value LL CI UP CI
HI1: ESGD - FP 0,055 0,000 0,044 0,066
H2: ESGD*IRQ - FP -0,0001 0,006 -0,0002 -0,00003
Bién kiém sodt
FAGE - FP 0,0002 0,010 0,0001 0,0004
LEV - FP 0,096 0,004 0,031 0,161
LIQ = FP 0,002 0,027 0,001 0,004
BSIZE - FP -0,001 0,399 -0,004 0,002
GROW - FP 0,0002 0,682 -0,001 0,001
Hing sb 2,656 0,000 2,652 2,699

Ghi chii: ROA — Ty sudt loi nhudn trén tdi san; TBQ — Ty 1é Tobin's Q; ESGD — Céng bé ESG, IRQ — Chat
liong bdo cdo tich hop; FAGE — Tuéi cong ty; LEV — Pon by tai chinh; LIQ — Tinh thanh khodn; BSIZE —
Quy mé héi dong quan tri; GROW — Téang truéng

Bang 2 trinh bay két qua kiém tra d6 vimng danh gia tac dong ciia cong bd ESG va IRQ ddi vai hiéu qua tai chinh
(do luong bang TBQ) trong timg qudc gia thudc khu viee ASEAN-6. Mau va sé quan sat trong mdi qudc gia theo
dung sb lidu trong Bang 1, cu thé: (i) mau cua Indonesia 12 57 cong ty v6i 285 quan sat, (i) mau ciia Malaysia la
156 cong ty véi 780 quan sat, (7ii) mau cta Philippines 1a 30 cong ty véi 150 quan sat, (iv) mau cia Singapore 1a
22 cong ty voi 110 quan sat, (v) mau cua Thai Lan 14 49 cong ty voi 245 quan sat, va (vi) mau caa Viét Nam la
13 cong ty v&i 65 quan sat. Két qua cho thdy, co su khac biét dang ké gitra cac qubc gia vé& mdi quan hé giira
ESGD va FP. Gia thuyét HI (ESGD — FP) dugc ung hd & Indonesia (0,096; p<0,05), Malaysia (0,020; p<0,1)
va Viét Nam (0,007; p<0,01) cho thdy, cong bd ESG c6 tic dong duong va c6 ¥ nghia théng ké dén hiéu qua tai
chinh & cac qudc gia nay. Tuy nhién, & Philippines, Singapore va Thai Lan, khong c6 bang chimg thng ké cho
thdy mdi quan hé dang ké giita ESGD va FP. Piéu nay cho thy, tic dong ciia ESGD c6 thé phu thudc vao cac
yéu té dic thu ctia timg qudc gia, nhu méi truong phap 1y, vin héa va mirc dd phat trién kinh té. Nhin chung, két
qua nay khéc biét so voi két qua ¢ Bang 5 khi sir dung TBQ cho toan bd mau, chimg t6 sy can thiét xem xét yéu
t6 dac thu cia timg qudc gia. Pbi voi gia thuyét H2 (ESGD*IRQ — FP), két qua cho thiy, su tic dong diéu tiét
ctia IRQ ¢6 vé mang tinh phd bién hon, mic du van co su khac biét nho giita cac qubc gia. Singapore (-0,0002;
p<0,05) va Thai Lan (-0,0003; p<0,1) cho thiy tac dong 4m va c6 y nghia thong ké ciia tuong tac giita ESGD va
IRQ dén hiéu qua tai chinh. Piéu nay ung ho két qua tir Bang 6, cho thiy ring, trong khi cong bd ESG c6 thé
mang lai loi ich truc tiép, chat lugng béo céo tich hop co thé lam giam tic dong nay. Cac qubc gia con lai khong
ghi nhan tac dong c6 ¥ nghia thdng ké. V& cac bién kiém soat, FAGE c6 tic dong dwong va c6 y nghia thong ké
dén FP ¢ Philippines (0,001; p<0,01) va Thai Lan (0,001; p<0,1). LEV c6 tac dong duwong dén FP ¢ Indonesia
(0,396; p<0,05) va Philippines (0,016; p<0,1), nhung c6 tic ddng am & Singapore (-0,089; p<0,01) va Thai Lan
(-0,067; p<0,1). LIQ c6 tac dong duong dén FP & Indonesia (0,049; p<0,05), nhung c6 tac dong am & Philippines
(-0,001; p<0,05) va Viét Nam (-0,004; p<0,05). BSIZE va GROW c¢ tac dong it nhat quan dén hiéu qua tai
chinh.

Bang 2. Két qua kiém tra do vimg theo qubc gia



M&bi quan hé Indonesia Malaysia Philippines = Singapore Thai Lan Viét Nam

HI: ESGD > FP 0,096%*  0,020* -0,001 0,008 0,013 0,007%*%*
H2: ESGD*IRQ - FP -0,0005 -0,0001 -0,00001 -0,0002%*  -0,0003*  -0,00003
FAGE > FP 0,008 0,001 0,001 *** 0,0004 0,001* 0,0005
LEV - FP 0,396** 0,048 0,016% -0,089%**  .0,067* 0,003
LIQ > FP 0,049%* 0,002 -0,001 ** -0,003 -0,001 -0,004**
BSIZE > FP -0,0003 0,004 -0,0006 0,0007 0,003* -0,002
GROW - FP -0,008 -0,0001 -0,0004 0,023 ** 0,35% -0,0005
Hang s6 2267F%% D 64THRR D T35k 0,052%**  _0,001 2,752k

Ghi chii: ***, ** *: co y nghia ¢ mirc 1%, 5%, va 10%.

ROA — Ty sudt lgi nhudn trén tai san; TBQ — Ty 1é Tobin's Q; ESGD — Céng bo ESG; IRQ — Chat lwong bdo cdo
tich hop; FAGE — Tudi cong ty; LEV — Pon bay tai chinh; LIQ — Tinh thanh khodn; BSIZE — Quy mé héi dong
quan tri; GROW — Tang truong

Phu luc 6. Gi6i thidu (b6 sung)

Nhiéu nghién ctru da khing dinh vai trd trung tim cua cong bd thong tin ESG trong viéc ning cao hiéu qua tai
chinh cia doanh nghiép thong qua cic co ché vé minh bach thong tin, niém tin ctia nha dau tu va kha nang tiép
can von. Theo Liu va cong sy (2022), cac doanh nghiép c6 chién lugc ESG manh mé& thudng ¢ chi phi von thap
hon, kha nang huy dong vén tét hon nho mirc d6 tin nhiém cao tir cac bén lién quan. Dudi goc nhin cua 1y thuyét
c4c bén lién quan va 1y thuyét tinh hop phap, viéc cong bd thong tin ESG gitp doanh nghiép cing cb uy tin va
giam thiéu rai ro phi tai chinh, tir d6 céi thién 6n dinh hoat dong va gia tang lgi nhuan (Reber va cong su, 2022;
Zhou va cong su, 2022). Tuong tw, Ding va cong su (2024) cho ring, cong bé ESG hiéu qua dong vai tro nhu
mot co ché quan trj gitp doanh nghiép diéu chinh hanh vi theo ky vong x4 hoi, qua d6 gia tang gia tri thi truong.
Tuy nhién, cac bang ching thuc nghiém lai khong hoan toan nhit quan: trong khi mot s6 nghién ciru ghi nhan
tac dong tich cuc ciia ESG dén FP (Baid & Jayaraman, 2022; Wang & Sarkis, 2017), cac nghién ctru khac cho
thiy tac dong yéu hodc tham chi khong dang ké (Alfalih, 2023; Ali va cong sw, 2022; Chen & Xie, 2022). Su
mau thuin nay cho thdy can c6 nhitng nghién ciru siu hon dé xac dinh cac yéu té diéu tiét hodc trung gian c6 thé
Iy giai sy khac biét trong mbi quan hé ESG—FP.

Trong béi canh d6, mot huéng nghién ctru méi ndi gan ddy tap trung vao viéc xem xét chat lugng bao céo tich
hop (Integrated Reporting Quality — IRQ) mét yéu t& ¢6 thé lam thay ddi hodc khuéch dai tac dong nay. IRQ
phan anh mirc d6 doanh nghiép tich hop thong tin tai chinh va phi tai chinh nhim trinh bay toan dién kha ning
tao gia tri trong ngrfm han, trung han va dai han (Grassmann, 2021; Vitolla va cong su, 2020). Bao céo tich hop
con phan anh nang lyc quan tri cia doanh nghiép trong viéc lién két cac khia canh tai chinh, xa hoi va méi
truong vao cung mot khudn khé ra quyét dinh, qua d6 ning cao tinh minh bach va gi tri thong tin ddi véi cac
bén lién quan (Frias-Aceituno va cong su, 2013). Diéu nay rit quan trong dé cac bén lién quan hiéu cach mot to
chtrc ¢6 thé tao ra gia tri théng qua kha ning tich hop cac ngudn luc ndi bd (ching han nhu tai chinh, ning luc
san xudt, con ngudi) voi cac yéu t6 x3 hoi va tu nhién vao chién luoc kinh doanh. Do d6, IRQ gop ph?m vao hiéu
qua ra quyét dinh cta cac nha dau tu va cac bén lién quan khéc.

Hién tai, cac nghién ciru thudng phan tich viéc cong khai thong tin ESG mét cach riéng 1é, bo qua tiém nang ciia
béo cdo tich hop trong viéc khuéch dai tic dong ctia nd dbi voi hidu qua tai chinh. Sy can thiét phai kiém tra IRQ
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nhu mot yéu té diéu tiét bat ngudn tir sy thira nhan ring, cac tiét 10 ESG doc 1ap co thé thiéu bdi canh, chiéu sau
va két ndi can thiét v6i cac so licu tai chinh dé thac day su thay doi c6 y nghia. Néi cach khac, ching t6i tin
rf'ang, viéc cong khai thong tin ESG chi 1am r6 cac khia canh moi trudng, xa hoi va quan tri doanh nghiép (Chen
& Xie, 2022) nhung lai thiéu thong tin tai chinh, rii ro va co hoi kinh doanh. Piéu nay c6 thé khong dap tmg day
da nhu ciu cta cac nha dau tu, vi vy ho van con do dy trong viée ra quyét dinh c6 thé cai thién FP. Vi chét
luong béo céo tich hop cao hon, thong tin ESG duoc lién két mot cach cé hé théng véi cac chi s tai chinh va
chién lugc quan tri rui ro (Vitolla va cdng su, 2020), tir d6 khong chi nang cao tinh minh bach ma con cling cd
niém tin ctia nha dau tu vé gia tri dai han ma ESG mang lai.

Trong bbi canh d6, nghién ciru mbi quan hé giira cong bd ESG va hiéu suat tai chinh dudi vai tro diéu tiét cia
chat luong bao cao tich hop dic biét can thiét tai nhém nudc ASEAN — noi cac nén kinh té dang chuyén doi
manh mé theo huéng phat trién bén vitng, nhung vén ton tai sy phan manh trong hé thong cong bo thong tin phi
tai chinh (de Villiers & Sharma, 2020; Nguyen va cong su, 2025). Mic du nhiéu qudc gia ASEAN da bat dau ap
dung cac khudn khd béo céo nhu bio céo tich hop hodc GRI, nhung thuc tién cong bd ESG va chét lugng béo
c4o tich hop van con nhiéu han ché, dit ra cau hoi vé murc do hiéu qua ciia ching trong viéc hd trg ra quyét dinh
tai chinh (Kilig & Kuzey, 2018; Camilleri, 2015). Viéc nghién ciru chu dé nay khong chi giup bd sung vao
nhitng khoang trong trong 1y luan hién nay, ma con mang lai y nghia thuc tién trong viéc nang cao ning luc quan
tri doanh nghiép va thiic ddy dong vén bén vimg trong khu vuec.



