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Abstract: This study aims to determine whether the financial ratios significantly

influential in predicting changes in earnings in the consumer goods industry

companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The object of this research is

the consumer goods industry companies listed on the Indonesian Stock Exchange

(BEI). The data used are the financial statements of the balance sheet and income

statement from 2007 until 2009. The sample selection was conducted using

purposive sampling and of the 38 companies listed on the Stock Exchange gained

17 sample companies. The dependent variable used is the profit change while the

independent variable is Current Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM),

Operating Profit Margin (OPM), Net Income to Sales (NIS), Inventory Turn Over

(ITO), Total Asset Turn Over (TATO) and Sales to Current Liabilities (SCL).

Statistical testing by using a multiple regression analysis with significance level of

5% and using SPSS version 17. Conclusion The test is taken based on the results

of t test. The results showed that the financial ratios influential in predicting

changes in future earnings is the ratio of the OPM and the NIS. While the ratio of

CR, GPM, ITO, TATO and SCL are not influential in predicting earnings

changes.

Keywords : Changes in income, CR, GPM, OPM, NIS, ITO, TATO and SCL

Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah rasio keuangan

berpengaruh secara signifikan dalam memprediksi perubahan laba pada

perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Objek penelitian ini adalah perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan adalah laporan keuangan

berupa neraca dan laporan laba rugi tahun 2007 sampai dengan 2009. Pemilihan

sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dan dari 38 perusahaan

yang terdaftar di BEI diperoleh 17 sampel perusahaan. Variabel dependen yang

digunakan adalah perubahan laba sedangkan variabel independennya adalah

Current Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit Margin

(OPM), Net Income to Sales (NIS), Inventory Turn Over (ITO), Total Asset Turn

Over (TATO) dan Sales to Current Liabilities (SCL). Pengujian statistik dengan

menggunakan pendekatan analisis regresi berganda dengan tingkat signifikansi

5% dan menggunakan bantuan program SPSS versi 17. Kesimpulan pengujian

diambil berdasarkan hasil uji t. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio

keuangan yang berpengaruh dalam memprediksi perubahan laba yang akan datang

adalah rasio OPM dan NIS. Sedangkan rasio CR, GPM, ITO,TATO dan SCL

tidak berpengaruh dalam memprediksi perubahan laba.

Kata Kunci : Perubahan Laba, CR, GPM, OPM, NIS, ITO, TATO dan SCL



PENDAHULUAN

Dalam dunia usaha, persaingan

merupakan hal yang biasa dirasakan

oleh pelaku bisnis. Oleh karena itu

perusahaan diharapkan terus memacu

kemampuannya dari berbagai segi, baik

itu segi keuangan, operasional, sumber

daya maupun pemasaran. Dari berbagai

segi tersebut salah satu yang sangat

penting adalah segi keuangan.

Penilaian pada segi keuangan

dapat dilihat dalam laporan keuangan

perusahaan yang berguna untuk

perencanaan

dan

pengambilan

keputusan baik dalam jangka pendek

maupun jangka panjang. Selain itu,

penilaian dalam segi keuangan juga

untuk melihat efektifitas dan efisiensi

dalam pemanfaatan modal untuk

kegiatan operasional perusahaan.

Laporan

keuangan

berisi

informasi yang dapat digunakan oleh

investor untuk menginterprestasikan

keadaan perusahaan. Namun untuk

mengetahui informasi yang lebih

mendalam tentang kinerja perusahaan

diperlukan suatu alat analisis yang tepat.

Alat analisis yang biasa digunakan

adalah rasio-rasio keuangan.

Untuk

menganalisis

laporan

keuangan didasarkan pada laporan

keuangan yang dikeluarkan oleh

perusahaan serta informasi ekonomi

lainnya yang berhubungan dengan

perusahaan. Keberhasilan perusahaan

dalam meningkatkan laba merupakan

prestasi kinerja manajemen. Untuk

mengetahui seberapa baik kinerja

manajemen perusahaan, dapat dilakukan

dengan melihat dan mengevaluasi

jumlah laba yang dihasilkan perusahaan

sehingga bisa memperkirakan return

yang

diperoleh

investor

atas

investasinya.

Informasi tentang laba dapat

bertujuan menilai kinerja manajemen,

membantu mengestimasi kemampuan



laba yang representatif dalam jangka

panjang,

memprediksi

laba

dan

menaksir resiko dalam investasi atau

kredit. Untuk keputusan tersebut,

mereka dianggap memerlukan informasi

dari perusahaan tentang likuiditas dan

solvensi, kemampuan menghasilkan

laba,

merupakan

kemampuan

mendatangkan aliran kas dan prestasi

manajemen.

Informasi yang terkandung dalam

laporan laba rugi dan komponenkomponennya yang diukur dengan

sistem akuntansi akrual memberikan

indikasi yang baik mengenai kinerja

perusahaan, selain itu sifat laba sebagai

seri waktu (time series) memberikan

implementasi pada perubahan laba dan

ada korelasi yang serial. Artinya seri

waktu laba periode waktu terdahulu

memiliki

kecenderungan

untuk

mengalami perubahan terhadap laba di

masa mendatang. Hal ini menunjukkan

bahwa laba memiliki potensi sebagai

prediktor.

Penelitian ini dilakukan untuk

menguji kembali pengaruh rasio-rasio

keuangan terhadap perubahan laba. Hal

ini berdasarkan hasil penelitianpenelitian terdahulu yang menunjukkan

ketidakkonsistenan dan menyebabkan

isu ini menarik untuk diteliti kembali.

TINJAUAN PUSTAKA

Analisa Laporan Keuangan

Yadiati

(2007)

mengartikan

bahwa laporan keuangan (financial

statement) adalah informasi keuangan

yag disajikan dan disiapkan oleh

manajemen dari suatu perusahaan

kepada pihak internal dan eksternal,

yang berisi seluruh kegiatan bisnis dari

satu kesatuan usaha yang merupakan

salah satu alat pertanggungjawaban dan

komunikasi manajemen kepada pihakpihak yang membutuhkannya.



Komponen-komponen laporan

keuangan yang lengkap menurut SAK

terdiri dari Laporan Laba Rugi (Income

Statement), Laporan Perubahan Ekuitas

(Statement of Changes of Equity),

Neraca (Balance Sheet), Laporan Arus

Kas (Cash Flow Statement) dan Catatan

Atas Laporan Keuangan (Notes to

Financial Statement).

Rasio Keuangan

Rasio keuangan adalah rasio yang

menggambarkan suatu hubungan antara

suatu jumlah tertentu dengan jumlah

yang lainnya, dan dengan menggunakan

alat analisis berupa rasio keuangan ini

akan

dapat

menjelaskan

atau

memberikan

gambaran

kepada

penganalisis tentang baik atau buruknya

keadaan suatu perusahaan (Harahap:

2008).

Analisis rasio keuangan bukan

hanya dapat menentukan tingkat

keutungan yang diperoleh tapi juga

dapat menentukan tingkat likuiditas,

solvabilitas dan keefektifan operasi

perusahaan (Jumingan: 2009).

Prediksi Laba

Salah satu parameter kinerja

perusahaan yang sering digunakan

adalah laba. PSAK No. 25 (IAI: 2004)

menyatakan bahwa laba dapat dilihat

pada laporan laba rugi yang merupakan

salah satu laporan keuangan utama

perusahaan yang melaporkan hasil

kegiatan dalam meraih keuntungan

untuk periode tertentu.

Prediksi

laba

dengan

menggunakan trend dapat dilakukan

dengan membandingkan antar rekening

atau

kelompok

rekening

yang

merupakan unsur-unsur pembentuk laba

perusahaan dalam suatu laporan

keuangan untuk periode-periode tahun

buku

yang

berbeda

sehingga

menghasilkan hubungan dari tiap-tiap

rekening yang tergabung di dalam unsur



tersebut, Analisa dengan trend akan

dapat menunjukkan laba tersebut

mempunyai kecenderungan menurun,

meningkat atau tetap serta dapat

menunjukkan apakah kecenderungan itu

menguntungkan atau tidak.

Sedangkan prediksi laba dengan

menggunakan Break Even Point (BEP)

dapat dilakukan dengan melihat tingkah

laku biaya yang sudah digolongkan

berdasar

fungsi-fungsi

pokok

perusahaan dalam kaitannya dengan

perubahan volume dan hasil penjualan

yang bertujuan untuk mengetahui

seberapa besar tingkat laba yang

dihasilkan (Harnanto: 1984).

Alat analisis terakhir yang dapat

digunakan

dalam

memprediksi

perubahan laba yang akan datang yang

dibahas dalam penelitian ini adalah

analisis

regresi.

Regresi

dalam

pengertian modern adalah study

bagaimana

variabel

dependen

dipengaruhi oleh satu atau lebih dari

variabel independen dengan tujuan

untuk

mengestimasi

dan

atau

memprediksi nilai rata-rata variabel

dependen didasarkan pada nilai variabel

independen yang diketahui (Widarjono:

2005).

Hubungan Rasio Keuangan dengan

Prediksi Laba

Rasio keuangan digunakan dalam

pengambilan keputusan menentukan

pembelian

saham

perusahaan,

peminjaman

uang,

atau

untuk

memprediksi

kekuatan

financial

perusahaan di masa yang akan datang

(Jumingan: 2009). Pemegang saham

potensial tertarik pada keuntungan dari

pembelian atau penjualan saham.

Dengan melihat laporan keuangan

perusahaan yang mengindikasikan

seberapa bagus manajemen perusahaan

dalam menggunakan sumber daya yang

tersedia. Hubungan antar elemenelemen

pada

laporan

keuangan



dijelaskan oleh rasio keuangan. Rasio

keuangan adalah alat yang digunakan

untuk memprediksi laba perusahaan di

masa yang akan datang.

Kerangka Pemikiran

Untuk

dapat

menjelaskan

hubungan antara variabel dependen dan

variabel independen, maka dapat dilihat

pada kerangka pemikiran berikut ini:

Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran

Current Ratio

(CR)/ X1

Gross Profit Margin

(GPM)/ X2

Operating Profit

Margin (OPM)/ X3

Net Income to Sales

(NIS)/ X4



Perubahan

Laba (Y)



Inventory Turnover

(ITO)/ X5

Total Assets Turnover

(TATO)/ X6

Sales to Current

Liabilities (SCL)/ X7



H5 : Rasio Inventory Turnover (ITO)

berpengaruh terhadap perubahan

laba

H6 : Rasio Total Asset Turnover

(TATO) berpengaruh terhadap

perubahan laba

H7 : Rasio Sales to Current Liabilities

(SCL) berpengaruh terhadap

perubahan laba

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi diambil dari semua perusahaan

yang bergerak dibidang industri barang

konsumsi (consumer goods) yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)

dalam rentang waktu 3 tahun, yaitu dari

tahun 2007 – 2009. Rentang waktu 3

tahun ini dipandang cukup mewakili

kondisi BEI yang relative stabil dan

normal serta dianggap sebagai data

paling akhir (actual).

Teknik

pengambilan

sampel

(sampling) yang digunakan adalah

penarikan purposive sampling, yaitu

penarikan sampel dengan pertimbangan

tertentu. Penarikan tersebut didasarkan

pada kepentingan atau tujuan penelitian.

Tabel 3.1 Pemilihan Sampel



Sumber : Data Olahan (2015)

Berdasarkan kerangka pemikiran

di atas, maka dapat dirumuskan

hipotesis dalam penelitian ini, yaitu :

H1 : Current Ratio (CR) berpengaruh

terhadap perubahan laba

H2 : Rasio Gross Profit Margin (GPM)

berpengaruh terhadap perubahan

laba

H3 : Rasio Operating Profit Margin

(OPM) berpengaruh terhadap

perubahan laba

H4 : Rasio Net Income to Sales (NIS)

berpengaruh terhadap perubahan

laba



No



Keterangan



1



Perusahaan Industri

Consumer

Goods

yang terdaftar di BEI

selama periode 2007 –

2009



Jumlah

Perusahaan



2



38



21

Laba negatif selama

periode 2007 - 2009

Total Sampel



17



Sumber : Data olahan (2015)

Berdasarkan kriteria penentuan

sampel yang telah ditetapkan, maka

diperoleh perusahaan-perusahaan yang

memenuhi kriteria di atas dan menjadi



sampel adalah sebanyak 17 perusahaan,

yaitu sebagai berikut :

Tabel 3.2 Sampel Penelitian

No

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.



Nama Perusahaan

PT Aqua Golden Mississippi, Tbk

PT Cahaya Kalbar, Tbk

PT Delta Djakarta, Tbk

PT Indofood Sukses Makmur, Tbk

PT Multi Bintang Indonesia, Tbk

PT Mayora Indah, Tbk

PT Hanjaya Mandala Sampoerna,

Tbk

PT Bentoel Internasional Investama,

Tbk

PT Darya Varia Laboratoria, Tbk

PT Indofarma (Persero), Tbk

PT Kimia Farma (Persero), Tbk

PT Kalbe Farma, Tbk

PT Merck, Tbk

PT Mustika Ratu, Tbk

PT Mandom Indonesia, Tbk

PT Unilever Indonesia, Tbk

PT Kedawung Setia Industrial, Tbk



Sumber : Data olahan (2015)

Definisi Operasional Variabel

Variabel

dependen

dalam

penelitian ini adalah perubahan laba

sementara variabel independen adalah

rasio-rasio keuangan yaitu Current

Ratio (CR), Gross Profit Margin

(GPM), Operating Profit Margin

(OPM), Net Income to Sales (NIS),

Inventory Turnover (ITO), Total Assets

Turnover (TATO) dan Sales to Current

Liabilities (SCL).

Nilai

perubahan

laba

yang

digunakan adalah perubahan laba relatif

dengan alasan angka laba tersebut lebih

representatif dibandingkan laba absolut

yang dimaksudkan untuk menghindari

pengaruh ukuran perusahaan. Dasar

perhitungan perubahan laba adalah laba

bersih setelah pajak. Rumus perhitungan

perubahan laba relatif:

( Yit – Yit-n )

Yit =

Yit-n

Notasi :

Y it = perubahan relatif laba pada

periode tertentu



Yit



= Laba perusahaan pada periode

tertentu

Yit-n = Laba perusahaan pada periode

sebelumnya

Current Ratio (CR) mengukur

kemampuan

perusahaan

dalam

memenuhi hutang jangka pendeknya

dengan menggunakan aktiva lancarnya.

Rasio yang rendah menunjukkan resiko

likuiditas yang tinggi dan mempunyai

pengaruh

yang

baik

terhadap

profitabilitas perusahaan. Perhitungan

dari rasio ini adalah:

Aktiva Lancar

CR =

Hutang Lancar

Gross profit Margin (GPM)

mengukur kemampuan perusahaan

menghasilkan laba kotor pada tingkat

penjualan tertentu dengan mengukur

efisiensi produksi dan penentuan harga

jual. Perhitungan dari rasio ini adalah:

Laba Kotor

GPM =

Penjulaan

Operating Profit Margin (OPM)

mengukur kemampuan perusahaan

menghasilkan laba operasi pada tingkat

penjualan tertentu. Nilai rasio yang

rendah akan mempunyai pengaruh yang

baik terhadap efisiensi perusahaan.

Perhitungan dari rasio ini adalah:

Laba Operasi

OPM =

Penjualan

Net Income to Sales

(NIS)

menghitung sejauh mana kemampuan

perusahaan menghasilkan laba bersih

pada tingkat penjualan tertentu. Rasio

ini juga bisa diinterpretasikan juga

sebagai

kemampuan

perusahaan

menekan biaya-biaya (ukuran efisiensi)

di perusahaan pada periode tertentu.

Perhitungan dari rasio ini adalah:

Laba Bersih



NIS =

Penjualan

Inventory

Turnover

(ITO)

mengukur berapa kali persediaan

perusahaan telah dijual selama periode

tertentu. Rasio ini merupakan indikator

keberhasilan

manajemen

dalam

mengelola

persediaan

barang.

Perhitungan dari rasio ini adalah:

HPP

ITO =

Persediaan

Total Asset Turnover (TATO)

mengukur sejauh mana kemampuan

perusahaan menghasilkan penjualan

berdasarkan total aktiva yang dimiliki

perusahaan. Rasio ini juga mengukur

seberapa efisien aktiva tersebut telah

dimanfaatkan

untuk

memperoleh

penghasilan. Perhitungan dari rasio ini

adalah:

Penjualan

TATO =

Total aktiva

Sales to Current Liabilities (SCL)

digunakan untuk mengetahui jumlah

perputaran utang dagang selama periode

tertentu. Perhitungan dari rasio ini

adalah:

Penjualan

SCL =

Hutang Lancar

Perumusan Model Penelitian

Model yang digunakan dalam

penelitian ini adalah persamaan regresi

linier berganda dan pengolahannya

menggunakan alat bantu program SPSS

versi 17.0. Analisis regresi digunakan

untuk mengetahui apakah hipotesis

penelitian terbukti atau tidak. Analisis

ini untuk menguji kemampuan variabel

rasio keuangan dalam memprediksi

perubahan laba di masa yang akan

datang. Model dalam penelitian ini

adalah :



+ 3OPMt +

4NISt + 5ITOt+ 6TATOt + 7SCLt + e



Yt =



1CRt



+



+



2GPMt



Keterangan:

Y

= Perubahan Laba

= Intercept persamaan regresi

1- 7 = Koefisien regresi

t

= Periode Amatan

e

= Koefisien error

CR

= Current Ratio

GPM = Gross Profit Margin

OPM = Operating Profit Margin

NIS = Net Income to Sales

ITO = Inventory Turn Over

TATO = Total Asset Turn Over

SCL = Sales to Current Liabilities

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif

Penelitian

dilakukan

pada

periode 2007 – 2009 dengan sampel

adalah 17 perusahaan industri barang

konsumsi.

Dengan

menggunakan

penggabungan data selama 3 tahun

tersebut, maka data yang diolah

berjumlah 3 x 17 = 51 data pengamatan.

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

N

Perubahan

Laba

CR

GPM

OPM

NIS

ITO

TATO

SCL

Valid N

(listwise)



Mini- Maxi Std.

Mean

mum mum

Deviation



51



-.89



1.63



.25



51

51

51

51

51

51

51



.59 17.61 3.66

.05

.66

.34

.03

.32

.12

.00

.21

.07

1.70 113.51 10.01

.74

3.25 1.56

1.86 45.25 8.64



0.44

3.10

0.17

0.07

0.05

20.88

0.53

8.86



51



Sumber : Data olahan (2015)

Dari tabel di atas perubahan laba

untuk periode tahun 2007 hingga 2009

menunjukkan nilai rata-rata sebesar

0,25, nilai maksimal sebesar 1,63 dan

nilai minimum sebesar –0,89. Current

Ratio diperoleh nilai rata-rata sebesar

3,66, nilai tertinggi sebesar 17,61, nilai

terendah sebesar 0,59 dan standar



deviasi sebesar 3,10. Gross Profit

Margin diperoleh nilai rata-rata sebesar

0,34, nilai tertinggi sebesar 0,66, nilai

terendah sebesar 0,05 dan standar

deviasi sebesar 0,17. Operating Profit

Margin diperoleh nilai rata-rata sebesar

0,12, nilai tertinggi diperoleh sebesar

0,32, nilai terendah sebesar 0,03 dan

standar deviasi sebesar 0,07. Net Income

to Sales diperoleh nilai rata-rata sebesar

0,07, nilai tertinggi diperoleh sebesar

0,21, nilai terendah sebesar 0,00 dan

standar deviasi sebesar 0,05. Inventory

Turnover diperoleh nilai rata-rata

sebesar 10,01, nilai tertinggi diperoleh

sebesar 113,51, nilai terendah sebesar

1,70 dan standar deviasi sebesar 20,88.

Total Assets Turnover diperoleh nilai

rata-rata sebesar 1,56, nilai tertinggi

diperoleh sebesar 3,25, nilai terendah

sebesar 0,74 dan standar deviasi sebesar

0,53. Sales to Current Liabilities

diperoleh nilai rata-rata sebesar 8,64,

nilai tertinggi diperoleh sebesar 45,25,

nilai terendah sebesar 1,86 dan standar

deviasi sebesar 8.86.

Normalitas Data



penelitian ini

normalitas.



memenuhi



asumsi



Uji Multikoliniaritas

Dari hasil pengujian yang telah

dilakukan, bahwa berdasarkan nilai

tolerance, variabel-variabel independen

menunjukkan nilai yang lebih kecil dari

0,1 dan nilai VIFnya kurang dari 10.

Dengan demikian, nilai Tolerance dan

VIF dari variabel-variabel independen

tidak berbahaya.

Tabel 4.2 Nilai Tolerance dan VIF

Variabel

CR

GPM

OPM

NIS

ITO

TATO

SCL



Collinearity Statistic

Tollerance

VIF

.049

1.337

.031

4.327

.043

3.413

.043

3.475

.081

1.720

.057

3.892

.044

2.543



Sumber : Data olahan (2015)

Uji Autokorelasi

Tabel 4.3 Nilai Durbin-Watson

Statistik



Gambar 4.1 Normalitas Data

Model

1



R

Adjusted DurbinSquare R Square Watson

.269

1.910

.610 a .372

R



Sumber : Data olahan (2015)



Sumber : Data olahan (2015)

Dari di atas dapat dilihat bahwa

sebaran data berada disekitar garis

diagonal dan mengikuti garis diagonal.

Oleh karena itu model regresi dalam



Nilai Durbin Watson statistic

dalam penelitian ini adalah sebesar

1.910 dan angka tersebut mendekati

atau di sekitar angka 2. Sehingga dapat

disimpulkan bahwa variabel-variabel

independen dalam penelitian ini

terbebas dari pengujian asumsi klasik

yaitu autokorelasi sehingga tidak perlu

dikeluarkan dari model regresi.



Uji Heteroskedastisitas

Gambar 4.2 Scatterplot

$e_Ö#Î_š_¾4W‚zýô‡‘tÂ_ñ?•Úú»—

f’WWÆs__`bó%L¦l«¦_oº¾Š_�ƒCqƒh6„.+…`

¤Ëà“H³Ï_h__áãÎc·_•¸F

w~‣Eáäª‡ð¬Èº“Þ�ÂD¹¡¦$€S_ÿiµ‡ý³

_ùz&gt;!ÙvñC®—

_²ÏmÆ®¯5Æƒîva'»r��j?)r;t__!€”‡h"_‹_�òžÎ2

M_lTî¥ _9ž&gt;–ç_)…Ø ^y¿HA_a�7y�Œ�l*,“Eù1hÇÔ*tÿÂZÖ›„×“þŒJö£&amp;

dQ_&lt;Ÿj_ÓÝ_Õ_Í#¸‘†‡’¿)šQ¼ñº)Ú_&amp;ZMo•;?¬6×

.óCâÌ¬`Çj*Ë•‣ˆÅ!«_ù!ÖW___É=¾Eé_«/_¨c“

½¥LŸW_ø£r3�ïð7Ç,M&lt;íÏ‹XP½ÒL¤³ðAÁ_Á8¬

ÁÑ_µ"ºù-P_�¡äoŒÈˆmP�ZO*_Ë³™¹_è½&amp;€²

R_Qá–

9Š�_ï_Ï7‰_Å_øæ�2Dõ‹_Rð_Ý¬^¯Ó,__Áu_

úF±=pJÀ�½YŸ¿___úk_i&amp;ˆD‡¤I_”ùÁòùÄ…_1

_|Î�u�7Ú3ßØ¨ÏŠ6L'ßSþµˆÀ_0

ËZÜ*×_ëKÍÅö‡W_/¯Ü_E_bZµ_ŠÔá�@•“�:�

;|RÆT…¬ä_|·ûÅ_á_;¿·‚_÷ÜAñ__fßÜ‹vÔ?4š

Àlø_©ï„y«ÓÞ0¡_N6¬1±_çßò�__Š¬†FÒÍÔqx

"ˆš¤,¿__»šØ*£_Œ_¥‡gCé½X±S_�@››1_Û

:-6_Í«&amp;__6D9Õz3d_‰šl_î_c

_Ô…é4_r6Î»*ó€$ãHŽ___|O—

¹Zî_w1öf²_Ôq°á_Äm_ÓüÄü†³ÙP´¬Á&amp;á_„Tn

söb³$ÉÄÉ#ùyétJÒ_T$ëªÇ²6_*_Ö_‚~0ÿ¼‡(_*

o™tï˜5h4ùý`Ñ´ß__»?_IlXÎ:âÍ&lt;÷þŽW¡ Å• ¢_ø

Äb_ô_Ïáê»M_P¬�ÿ«ŒÇà†F&gt;;Ú†÷4q„ÜAˆŒ

¬_3ª•½,_/_Z¸_ˆˆ£»Î Pem4”ó˜ûÑ_S€#×²s$Q

ß«^þ�†åâ¯6p²’žš¾Ý.K.âw”E_/¤ñ_Lø†á!úP5

M‰I7_ÑT*GÆ¬Õ±´ê°rP_“,œ__Eµ¬è_žÆû€

$_ßò,_DÛ+&gt;Bh2l|Ò³qBS«6;Ê;ÿ_Ñ˜qÔrj_TËƒ

_S&lt;_„°*NÁ_µä+|Àµ?â_ö¾‘»Õ;ÒÑ_ä^V$Óm

”ÚIA•L+Å_Ó_¹_Š€Ÿa €D4_Ë¯Xo–

)_AÖ³d€_âîe¿™Hl_&gt;|_:'wtV_÷C_$&amp;V‡O

ý__üê,ÿ¿¾rëXM'†3dôŸ–

3ezö_M˜?X$ÔìQ)®¦_åá*$ÌT«EÇ ‚_FÛL”þ¾‚

ËX'5páHÊ¾'Ç¹_h_Ki_2ŽåÁKrÿê_’‚êé3Uª_lTL'

[d¡_Ão_&lt; Nþ£CÀ_Ï=î3~zýú"ÜƒÅÜXææÂ_F_

VÞT?g2rŸ,�8²…Qæ_Â†FVF6/uí¨_ÑbÉÜ_1Eþ

ÁÄö_zëtBfýø^ò·˜ðXi¹_¹kÝNœ‰”ÉsX@2#_š’

_¨_Îä¿_¼‰Én–—�Œ_OÄ_×_4_áL–

_Šgÿoƒ_ü•Ò°ÒÓ›#ºÝí__ù.Hæ_åÆÀ#NŽ,PÛ_

µÃXY.à±»´éV'âI‰¹*Ü_‣_ê…�:0e®©_7™.õb



–«¯E"ä`¤†e+‰ÑÝ½J.Ë)¾_˜O_‰=øÜùV&lt;–

ävK$Ov¥æ¯_•í³qª_*DVÃ'@@•öcÜnGÊ]Æú

M7�CØ+"__&gt;˜ZMKp»)vBj¦Ã_2�_

�úï&amp;³J(‡Ê¯_ÍæÁo�Å‘ˆî™Pñâ‡_l�ây5

_Öðyh©´üv5Ðb!É_¤bczfˆô;hCå&gt;kÑ!ù•(R_®

Šð_ÖÍ2ÐzÃ+uiUrÿ,_¾Ä‰_8x~j_ú&lt;_Rx6°M_

—

3•˜2)ø_ó_ÞhæV”___0Ï&lt;ëä¡)___¨Ó~ÇC¤^ü

Æœ£ÚÝ_¹êåÏj¿‚6_ð_Ñ_ž0�á_�Ä™_`Ÿ�iÐl`G'

Ú_xÎ•¢šÎæî_~áåGðÒ”ˆã´´ºII›_¢Jý¬¾…‚t;õ__ùcú…

Ù|1RæÒÚ_ÓTR_éYPüS•&amp;Ã_&amp;šlÄ‚&gt;ùz›ve¿¡ž

íÞ_Ù¦«_Û_p¯~$ž’_6&gt;à¹’_Œö_¯¦

µ_f3÷£1R¨_AªÔÐÒŽ•_æ”_èI_Öc®C

Œ_,Æ0__nÃIU__i_ô_ƒmÂ´½³RÜPx72˜Î½?ê

&amp;2Ö•4@Ç÷ìóÓ™²¥^Èû"”=X_sÞp'*¥Ü™ð$†é

–

÷¸“€¬_ºÑý_Œ_s‚_½å_™&lt;"k œÎOÓd_,5†wëÎ

�JÆÿ__©^þuŸo_¼˜´Œ¤©±t1‰¨To¹—

Oœ"_®õŸ9š$HÂÀ_‹ßõtJ3=__ËDm?_�DƒY�_

___vÝa˜·#€H_Ù_&amp;Ú=ñÐrHžö_=¥iìÉªÌú¬±_íp

ßóI_&amp;ã2‡ßÊXŸ_›¹ùkª_gÑ,X_D³k_ÊŸ=N©X—

5Ò_yŠž6_ º&amp;Bäk ÖûÔSYá+'è†õ“'L!_ïÉ_LèsÙ

Ò`†Î÷ÂOÔ3_Ÿøº6¸£‹_v‚ïÇ&amp;Œ³‣ÛÈs+_äŠJ‘ôE¸ž&lt;Ü¿_"ÚZß(__»`øðcÝ

1§uöoY1_Ñ_,8Á•U.

Ÿ" ‹±5Ý~:¾5V_²ê†_Jë;^nôï³X³y´•¦r_Ð_õÇ_±

Ô_ÚÖ^‡“ƒ_‘ÈÍEXš˜�Byìx__y3'œ6ä³óf3#_Ž�

añ¨Š²_ü9_ÔÁ�:°œ+ƒc9&lt;LKç�_Â&lt;___ò7!ÒÔ

_bt_:_6²=Ðz_wê³†¿ùQÊÓ;cêWqý•_G»Ì"P_(

Êk?¸œK+Ì7G‹Í¨Ó¹åÌ__JS_ž‘jŠÎŒi™_âÍàVþ0…

ú?B±Ï¤Ì_o_WOúQŸ___ìóXEH‣dB_òL‣tM¿†

ß…çSÌ~•øÃÂ�Œ¹6°‚__VÅ…Å¡/Þ0¨wa„_‰m

ø&lt;ãxFžÌçÄ'¢UŽ_èFªÚÁãø~½lËãi1G_lFP•&gt;f

Æê|Üõ`%_|ÈgnÁQ”Â_™

ì‚=,ªRCš�œ¨7=RòÉÉX?XN~Ù�Ë“¯µû¹

Ôm¯œzJ*ßQ�«9óþÂÊOÏ£R»Ð_küÃ«g_&gt;L’

ZTÈ»QÆ2L_¨÷þ_ ò¬_ÿ®£Û_Òy¹Þ¤ükdÉÑ,½áI

œlM–

_‰FÎ8ÓG/_ÏK&gt;öæ_âbÆÛÊý5Z_÷Ÿ_ßYâ¿_•

_.9óAì&gt;_�nÌp´é™ƒŽùbì6�Âð´t2¢fRé½ÅƒšQä

†_Å&lt;__�³_½‣‘êÔ"_„3^Ë±ÚQæ_·1¤d__Í_PÉ

ý.y+?º)`o™±¢,¥Õ"%

Oú�¸_:â’iÚbvëæ„g_0ú_ã_‘_¸;;œ@*dì×´Þ~`¡ÚÏ_"C0¼¿Èn(2*__ÿÿÐ

q ^Ÿ¹ƒB_fÚ=âP

å"Œ_µÊV_NBðÒß°�Ñ„sT_Îpyæu__

�Xü‰·_.‘ÔQpàm_b?êFW

…6ìÀJŠ_=ÿ_¨º21_¯V_X

ŠY‣œOƒF¡Ÿ¼uâFÂtÿ@__"õõ=¥þ’ú·



Ä_2Eks`luˆ‰ø/ìå¦Ó©¤4b_¡N¢Ë‚lkfšY.÷._@

(_–

ôc±`÷¾&lt;PçacJ.„ÑßŸ3ß_E?Åš#»¦™m½Ñ__

$œÎk_i3F*_BuTK@Ý____CøâÇïÈS"Ì

–

·iIK_de¿ºc_[ü¾6Qµ%Îv7Ô_ï×_ÌV ÜÆÝÓ×•K

�R_04ÚAÿ¸œ·Ž_ÞJ‡6_ãŸo‘gD$Æû_��¢l*t_c

Ð¡_Ã›__ü¢ãµ_—

æH¢;g+&lt;,òì‰ÿtç_ÆHÚ_•Äª_ _01wb_____

w=Ë_@Cá_ ¹e0ÓÒÌö"dîësZ_çê+:¤ê•jÕÓ*S+R˜‰œÒ®‰.ªgW¦Qp-e

êŸ9£¿+‹�ŸO#L«êÏÔ¾•gÏÓ_ý5úOa«NÖ_*5×&gt;

¤º”çÔ—

¥~•ü'Ï�&amp;K^sèT©&gt;€_ZZÐŸ¥�ÍjOéX°¹ù_OÜ¿J

ê_WÏ«&gt; ñ–

“²d4= Û*ì_çÍ¯o¤_.ê]Ò rT_Ð_mŒjq(ˆ_Q“s®Î•

_5µ¯a_çbAâÃ_ÀÜ’lÔrõÀ_²÷ƒê_ÖQÜLÓ›M_

Ö_ËÛ˜Uª“)++Ò"Éq¬æ0E®#FÃ___*_5Rö

RÀ"H#µf°ÔÍ¤È¸F�¼d(í¸¢œ¨_IÅ(5QjŠ

Ú×P,./o_*ø_ä?`û`'C=²_plš»´Ñ"Ú±´idÉbÓ

ˆ¸ñ©ÙSj66J¤¬dØ’slMš×I—

I€ì__#˜më_•·x_€iì5X·bÆ|å2_ž3_v€«‘¦jj©"‘

bßi©™cÖ²FÚ´Ô‘zè†

ã_�º_&lt;»ú_¬�ÔÄZv=lSäX¤»N_E”Ž2ÛM8Ú_¤

Ã‡Ëj¦Ø-_£k «TÀ_…`„v_@$Q_‚Å�Ï‚ùÞË™_.¼.

µ‘ë‘;ÉqÔC°ÎãrqÂªšE;‣LkcSÜ%gCç‚_ë_Š__è

@G__Œï¢¼_A±š__¤ØÇ__,¾i._uƒ.5Íe¨íu Ú¦µ”m˜`_¾ÿ¯ð_Ö©»œýË'=5_Õ5Â¦ÆÁ3l7F¬Î±¢šT´_é2ç"_Ð«b‚õ…V_Í"•__àã´»9ÃË4_i_Êˆîô�_6çµÇˆáŒ¥Fî›JÙq_Â__�FHX

5,c;_°_Ì0_Z&gt;:k‹__ë_¤7 P¾¨0ÌiÜrˆÂsN*èd_¡

Å�„‰¬Ê�__‚ô'µ�*tû*U‡™Lv

—„—–Ò-îv!‘

BËHÐ_K4&amp;[½_`6æM2*q7l&amp;Hg9oXÌ;Q²ù»•D

€_�o00dc______Aš_ ²7ÿ¹’Z¯ôêcv•Út

Û—Þ_�U”¼ÊeƒÔ�u+G�á),

é•5Y•Ì$èŽ¹˜_•

"_j_8û¬‘_En‡ØQøª2�ï'‡pWõ¸0J8JD

x)Ï_×M_ÏÔß__JúCÑ_¡�_%®_³5Ð_$žÀÓ_

nwU†ÅÃêFpâªÐsû°sHÚ*çÖ±õ•__'z

&lt;Ý*ø_ŽxÅqãÒ/òÊTXöq_ºÍZ'&gt;àòRìšEi

öô~ÿ_|¸Ë².…zÝ£ER©l•Bä_˜‣8µúÐ‣&lt;àJ•©ÿ

_’_4_&lt;í“_öÕc+•ì_lt²Ô_wTYÉ,³¨LlEë%_Š‚ø�›fÒê|y†?½•%¬_ªÝ_Žèù)Í×kS6R

‡ÑâÚ÷_Å/Þ+h2“–

cé„&amp;OïZ•Û_ô*_d-n__³B_(C2µU«

7_Éãty_Óv'²·:š_¯¾: :'…h&gt;ãþßÛ•=__

áïPh¡Ûs°ý7'(p_‰J~|ëj_iÎBuñW_C

?üZœõ˜÷28#£_QÒ"___s?Úï¬*¾ï__

Bdïë*Øó�pJ¬D´©¡�?‣a�X_&gt;¯_�©ÌÎWpƒ*_B

°åºØ»-'Fàš/šE0ª=-ï–

&lt;a«o UË¬_3RrCñù°¿Cmùÿ@‘&gt;•ÔUKD=_qp



Oˆ_|"ˆ9H^µÌbVu_b'XW¯ä^p~un.Ø40¿¸

d‡"öõ¨_ë®q6á,ƒgÏ×ö~CœÅ_¯œÚ×Y

Ž•ˆA©R_‹q#‡™T’___öJêÃ@_÷S _�”Våó

PÌ#¬RîC•ž__ÌŠê¯u!•_"ï_ëSA__Rduí•q¯d°

6²|jÙ|¶/

[?®yçÖÌ¿—T·È–

2|�®&gt;5_†f_G_ú_Áú(åt__TÉ‚ÞG+Þ„“èû°‣ÉŒ)V•½ù44‰@ý¨±9;Ö

„¥aÒ)�Â_®äl_&gt;_wÆ½néš¸ù™×YÖR___ã¾Úà

iZÌ��±p‘×º%e®O«…Ù¬yŽgW)2_3”@Ðð,##_‘+

ž¥_&amp;á4_Õ=TDìþ&gt;ó¢Q_‡z°f_•mà-Þã__¹ïÉY¬

_&amp;_g•ÔÄkàB‡_SÐm_ö–)�s˜#°Ij¾åÐK_’—

kã™À*¼–

¹”åœ_×T¹_¼_g_f,_T²¦¥_P+¼d"j£Vô&lt;ú:P9•

g²Úhª_OC‹Œ)Ö•¡ÒÖZ$_1_7°°÷m1_E

_—5ô_*°M4ÎÉÏÏ¦•ïÑ¯Q¿_ÿ«¸Õû2–

P®5=ƒîd±_íNf!fžÌ+l¹¥K+¬N6·�,Dá2�ISánÏø”á

M]•_N6¥v/_—_…D:Æ¿õD_TªÞ

_š´Ìž¬Ü@tl_fj_˜k“_wŒ×xZÐXãÆD_

àqDØ×Æ2ŽúÌØÃn_iÿÊM«'Ò–

zF4wÈ¥”:Ü$&lt;ýŒ‰KºÞ#39“_¬péæ_

+�j~Ð"„/pcgý

û_‡C&gt;˜ù4__œ_Œ¬_d~M9‣YT‚+ñ_ö

™n®6×í‣æcï_Ô__.

çì¹@¡G¬)œ¤†‰ê(‣_êtYŽ+º• ˜×_Ñ

‰Z�²Þû*öÈŒ_)¢Ð¹¸¢¿-¹ò÷åýðcè–

aq+ÿÑrÉ‡Êaá.LHÃCRg�d™Í~_úD=_B_‡_€Á±

6�ãBuû;�ƒW_þkï³ÍšcÐ%3�„”‘«�l„NãÓÉì_d9

^Ù¸pl8ÌQ‚Lÿg_STÜ�’E~²_–[�ói€ª8b_©ûÁö–

Éyé®i_`ò¤_ŠY–

Æ.$__F¥ƒ_ã+‚_V_þž;Â›.þ_+¡UdÿÍÓoNÆ»|ÛF

‰|4í:s®õ�DàÇ’©_ÛE˜ÕP°�1_ý4_°E‡¬ÜyžŽ_Å__ˆvˆ

S_¸_ä[ ù�Æä^D1øÏ›iN,e_�Hzåuåøˆ?|ª®¸H7�

AÖ(a!_ïµ_w"â)ýBJÐÅîE_’ ·v_¿™_—

ÿÖ ¥•ÇcO`ùŠÀóš8s£ÕßªÛ¯oV&amp;_²²Ëâñ_sKeS

ˆœÞ0_LŽÆÍï÷Í±©:j_ºZ³ _cõÙ_ _Z_a“XÂœ‡š

-Ø&gt;°â¦ß�±I³Å÷_W˜´7ý�ÒÎ4+

G*Dj¯u°eyh!Ü(=S0e_º¹i•®zìä_=#5ç1

4ùuj_µÿ___®µÑy_¡e9‹àOŸ__üPq=É'Ïqá‘†!=.æ•^_ñrøX¶0

_B_ÃHçù„h_üÉ~»‡:kÂô`n®Áõ?ß_ï®_ÑÖ,ºë6

¾áB_�éÖû�Jˆ¡òÌ__¨wC#¿ÑvÅ†ø0¬7=ÜO�n

«Ê_¥£zbv³5žowè_œ6bTVg•×Ðwá´-Þ_|Ê¡_ú

1Xø+e_FØîŽh_OÅÃºž;_â“$ÜcÓ³_¼¬£ó:F_š6ø

6_¬@éZë…ù_/_T *®…;+R¥_¹Í%îÝ”?

%sàÛ3‘”€óµ+FhŒ»D_ÜìÌ±aÈCèÊØí•@1®_Ž

dQ•y1rT¶¬r–ÝÄbö_ˆ(

?ŸËª_b°_n�‡ž_z�_ª*•_PÚë~õ„•ÿŒ

s_B§Ê]ß;(¬�œ¨_âÕhO_Î_ãét_;_9*_o(P9¼|D












        

  


      Download FADRUL ok

        


        FADRUL ok.pdf (PDF, 391.7 KB)

        

        Download PDF


        

    


  




        
  Share this file on social networks

  

  

  
    
      
    
     
  
    
      
    
     
  
    
      
    
     
  
    
      
    
  
  







        
  
  Link to this page

  


  Permanent link

    Use the permanent link to the download page to share your document on Facebook, Twitter, LinkedIn, or directly with a contact by e-Mail, Messenger, Whatsapp, Line..


  
  
  Copy link
  

  

  
      


      Short link

      Use the short link to share your document on Twitter or by text message (SMS)


      
        
          
          Copy link
        

      
      

  


  HTML Code

    Copy the following HTML code to share your document on a Website or Blog


  
  
    PDF Document FADRUL ok.pdf
    Copy code
  

  
  



  QR Code to this page

    

      [image: QR Code link to PDF file FADRUL ok.pdf]

      


      
  

  
  




This file has been shared publicly by a user of PDF Archive.

Document ID: 0000504699.

 Report illicit content





      

    

  













  
  
    
      
        
          [image: PDF Archive]
        

        
          2023 · 
          Legal notice · 
          Terms of use

          Privacy policy / GDPR ·

          Privacy settings ·

          Contact
          

          Report illicit content · 
          FR · 
          EN
        

      

    

  





















    