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 BAB I  
OBLIGASI DAERAH  

 

Bab ini menjelaskan mengenai pengertian umum Obligasi Daerah, peraturan apa saja yang 

memuat mengenai Obligasi Daerah, karakteristik Obligasi Daerah dan kegiatan yang dapat 

dibiayai Obligasi Daerah 

 
 
A. PENGERTIAN OBLIGASI DAERAH  
 

Obligasi Daerah merupakan surat utang yang diterbitkan oleh pemerintah daerah yang 

ditawarkan kepada publik melalui penawaran umum di pasar modal. Obligasi ini tidak dijamin 

oleh Pemerintah Pusat (Pemerintah) sehingga segala resiko yang timbul sebagai akibat dari 

penerbitan Obligasi Daerah menjadi tanggung jawab Pemerintah Daerah. Penerbitan surat 

utang merupakan bukti bahwa pemerintah daerah telah melakukan pinjaman/utang kepada 

pemegang surat utang tersebut. Pinjaman akan dibayar kembali sesuai dengan jangka waktu 

dan persyaratan yang disepakati. Pemerintah daerah yang menerbitkan obligasi daerah 

berkewajiban membayar bunga secara berkala sesuai dengan jangka waktu yang telah 

ditetapkan. Pada saat jatuh tempo pemerintah daerah berkewajiban mengembalikan pokok 

pinjaman.  

 

Tujuan dari penerbitan Obligasi Daerah adalah untuk membiayai suatu kegiatan investasi 

sektor publik yang menghasilkan penerimaan dan memberikan manfaat bagi masyarakat. 

Untuk itu perlu diperhatikan bahwa penerbitan obligasi tidak ditujukan untuk menutup 

kekurangan kas daerah. 

 

Obligasi Daerah akan diperjualbelikan di pasar modal dalam negeri sesuai dengan peraturan 

perundang-undangan pasar modal.  

 
B. DASAR HUKUM OBLIGASI DAERAH 
 
Pengaturan mengenai Obligasi Daerah dapat ditemukan dalam: 

1. Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal; 

2. Undang-Undang Nomor 33 Tahun 2004 tentang Perimbangan Keuangan antara 

Pemerintah Pusat dan Pemerintahan Daerah; 

3. Peraturan Pemerintah Nomor 54 Tahun 2005 tentang Pinjaman Daerah; 

4. Peraturan Pemerintah Nomor 58 Tahun 2005 tentang Pengelolaan Keuangan Daerah; 

5. Peraturan Menteri Keuangan Nomor 147/PMK.07/2006 tentang Tata Cara Penerbitan, 

Pertanggungjawaban dan Publikasi Informasi Obligasi Daerah; 
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6. Paket Peraturan Ketua Bapepam dan LK terkait Penawaran Umum Obligasi Daerah, 

yaitu: 

a. Peraturan Nomor VIII.G.14 tentang Pedoman Penyajian Laporan Keuangan Daerah, 

b. Peraturan Nomor VIII.G.15 tentang Pedoman Penyusunan Comfort Letter Dalam 

Rangka Penawaran Umum Obligasi Daerah,  

c. Peraturan Nomor VIII.G.16 tentang Pedoman Penyusunan Surat Pernyataan Kepala 

Daerah di Bidang Akuntansi Dalam Rangka Penawaran Umum Obligasi Daerah, 

d. Peraturan Nomor IX.C.12 tentang Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi Pernyataan 

Pendaftaran Dalam Rangka Penawaran Umum Obligasi Daerah,  

e. Peraturan Nomor IX.C.13 tentang Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi Prospektus 

Dalam Rangka Penawaran Umum Obligasi Daerah, dan  

f. Peraturan Nomor IX.C.14 tentang Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi Prospektus 

Ringkas Dalam Rangka Penawaran Umum Obligasi Daerah. 

7.  Keputusan Direksi PT Bursa Efek Surabaya No. SK-010 /Dir/BES/V/2007 tentang 

Peraturan Pencatatan Obligasi Daerah. 

 

C. KARAKTERISTIK OBLIGASI DAERAH 
 

Peraturan Pemerintah Nomor 54 Tahun 2005 tentang Pinjaman Daerah, mengamanatkan 

bahwa obligasi daerah yang diterbitkan hanya jenis obligasi pendapatan (revenue bonds). 

Kegiatan yang didanai melalui penerbitan obligasi daerah harus menghasilkan penerimaan, 

namun tidak harus mencapai pemulihan biaya penuh (full cost recovery). Peraturan yang 

sama juga mengamanatkan bahwa apabila kegiatan belum menghasilkan dana yang cukup 

untuk membayar pokok, bunga, dan denda maka pembayaran dilakukan dari APBD. 

 

Secara khusus, Obligasi Daerah memiliki karakteristik sebagai berikut: 

1. merupakan pinjaman jangka panjang yang berasal dari masyarakat (lebih dari satu tahun 

sesuai dengan syarat perjanjian pinjaman yang bersangkutan). Obligasi di Indonesia 

umumnya mempunyai jangka waktu sekitar 5 tahun atau lebih; 

2. diterbitkan melalui penawaran umum kepada masyarakat di pasar modal dalam negeri; 

3. dikeluarkan dalam mata uang rupiah; 

4. hasil penjualan digunakan untuk membiayai investasi sektor publik yang menghasilkan 

penerimaan dan memberikan manfaat bagi masyarakat; dan  

5. nilai obligasi daerah pada saat jatuh tempo sama dengan nilai nominal obligasi daerah 

pada saat diterbitkan. 

 

D. KEGIATAN YANG DAPAT DIBIAYAI OBLIGASI DAERAH 
 

Pemerintah Daerah dapat menerbitkan Obligasi Daerah hanya untuk membiayai kegiatan 

investasi sektor publik yang menghasilkan penerimaan dan memberikan manfaat bagi 
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masyarakat yang menjadi urusan Pemerintah Daerah berdasarkan peraturan perundangan 

yang berlaku. Obligasi yang diterbitkan dapat digunakan untuk membiayai beberapa kegiatan 

yang berbeda. 

Kegiatan pemerintah daerah yang dapat dibiayai dengan obligasi daerah di antaranya: 

a. pelayanan air minum; 

b. penanganan limbah dan persampahan; 

c. transportasi; 

d. rumah sakit; 

e. pasar tradisional; 

f. tempat perbelanjaan; 

g. pusat hiburan; 

h. wilayah wisata dan pelestarian alam; 

i. terminal dan sub terminal; 

j. perumahan dan rumah susun; 

k. pelabuhan lokal dan regional. 

 

E. PIHAK-PIHAK YANG TERKAIT DENGAN OBLIGASI DAERAH  
 
Pihak-pihak yang terlibat dengan obligasi daerah adalah sebagai berikut:  

 

BURSA 
EFEK

PENJAMIN EMISI EFEK

LEMBAGA KLIRING 
& PENJAMINAN

LEMBAGA 
PENYIMPANAN &
PENYELESAIAN

Profesi Penunjang

Emiten

Self Regulatory Organizations 
(SRO)

PEMERINTAH 
DAERAH INVESTOR

Lembaga Penunjang

Regulator

DEPARTEMEN KEUANGAN

BAPEPAM LK

DJPK

Pemegang Efek

Perusahaan Efek

PERANTARA PEDAGANG EFEK

MANAJER INVESTASI

AKUNTAN PUBLIK

NOTARIS

KONSULTAN HUKUM

PERUSAHAAN PENILAI

BIRO ADMINITRASI EFEK

KUSTODIAN

WALI AMANAT

Pihak Lain Yang Terlibat

LEMBAGA PEMERINGKAT EFEK

PENYEDIA PENGUATAN KREDIT

PENASIHAT INVESTASI

 
 

1. Regulator, adalah lembaga/instansi pemerintah yang memiliki kewenangan untuk 

mengatur dan mengawasi pelaksanaan penawaran umum obligasi daerah di pasar 

modal. Pengawasan tersebut merupakan tanggung jawab Departemen Keuangan 
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dimana secara prakteknya dilakukan oleh Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga 

Keuangan, dan Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan. 
 

a. Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan (DJPK), merupakan unsur di 

dalam Departemen Keuangan, yang bertindak atas nama Menteri Keuangan 

untuk mengevaluasi dan memberikan persetujuan atas rencana penerbitan 

obligasi daerah yang diajukan oleh pemerintah daerah serta mengawasi 

pengelolaan obligasi daerah, sesuai dengan kerangka kerja pinjaman daerah 

seperti diatur dalam PP 54/2005.  

 

b. Bapepam Lembaga Keuangan (Bapepam-LK), adalah Badan Pengawas Pasar 

Modal dan Lembaga Keuangan yang bertugas untuk melakukan pembinaan, 

pengaturan dan pengawasan Pasar Modal dengan tujuan mewujudkan 

terciptanya kegiatan Pasar Modal yang teratur, wajar, dan efisien serta 

melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat. 

 

2. Self Regulatory Organizations (SRO), merupakan lembaga/organisasi yang 

berwenang untuk mengeluarkan peraturan bagi kegiatan usahanya. Di pasar modal, 

SRO terdiri dari bursa efek, lembaga kliring dan penjaminan, serta lembaga 

penyimpanan dan penyelesaian. 
 

a. Bursa Efek, adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem 

dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-

pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek di antara mereka. 
 
b. Lembaga Kliring dan Penjaminan, adalah pihak yang menyelenggarakan 

jasa kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi bursa. Di Indonesia, 

lembaga kliring dan penjaminan yang telah mendapat izin dari Bapepam  LK 

adalah PT. Kliring Penjaminan Efek Indonesia (PT. KPEI).  
 
c. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, adalah pihak yang 

menyelenggarakan kegiatan kustodian sentral bagi bank kustodian, 

perusahaan efek, dan pihak lain. Di Indonesia, lembaga penyimpanan dan 

penyelesaian yang telah mendapat izin dari Bapepam dan LK adalah PT. 

Kustodian Sentral Efek Indonesia (PT. KSEI). 
 

3. Emiten, merupakan pihak yang melakukan penawaran umum. Dalam kaitannya 

dengan obligasi daerah, pihak yang menjadi emiten adalah pemerintah daerah.  
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4. Pemegang Efek, adalah investor atau pihak yang menanamkan modalnya dalam 

bentuk pemberian pinjaman kepada pemerintah daerah dalam bentuk obligasi 

daerah. 
 

5. Perusahaan Efek, adalah perusahaan yang mempunyai aktivitas sebagai penjamin 

emisi efek, perantara pedagang efek, manajer investasi, atau gabungan dari ketiga 

kegiatan tersebut. 

 

a. Penjamin Emisi Efek, adalah pihak yang membuat kontrak dengan emiten 

untuk melakukan penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan atau 

tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak terjual. 

 

b. Perantara Pedagang Efek, adalah pihak yang melakukan kegiatan usaha 

jual beli efek untuk kepentingan sendiri atau pihak lain. 
 

c. Manajer Investasi, adalah pihak yang kegiatan usahanya mengelola 

portofolio efek untuk para nasabah atau mengelola portofolio investasi 

kolektif untuk sekelompok nasabah, kecuali perusahaan asuransi, dana 

pensiun dan bank yang melakukan sendiri kegiatan usahanya berdasarkan 

peraturan perundang-undangan yang berlaku. 
 

6. Lembaga Penunjang, merupakan pihak-pihak penunjang terlaksananya 

pelaksanaan penawaran umum, yang terdiri dari biro administrasi efek, kustodian dan 

wali amanat. 
 
a. Biro Administrasi Efek, adalah pihak yang berdasarkan kontrak dengan 

emiten melaksanakan pencatatan pemilikan efek dan pembagian hak yang 

berkaitan dengan efek. 

 

b. Kustodian, adalah pihak yang memberikan jasa penitipan efek dan harta lain 

berkaitan dengan efek serta jasa lain, termasuk menerima deviden, bunga, 

dan hak lain, menyelesaikan transaksi efek, dan mewakili pemegang 

rekening yang menjadi nasabahnya. 

 
c. Wali Amanat, adalah pihak yang mewakili kepentingan pemegang efek 

bersifat utang (termasuk obligasi daerah). Penunjukan Wali Amanat 

dilakukan melalui perjanjian bersama seluruh pihak pada penerbitan obligasi 

daerah. Wali amanat bertugas untuk mengendalikan seluruh aspek-aspek 

administratif penerbitan obligasi daerah, termasuk memastikan bahwa 
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penerbitan obligasi daerah telah sesuai dengan ketentuan dan persyaratan 

pada perjanjian obligasi daerah. 
 

7. Profesi Penunjang, merupakan pihak-pihak yang karena profesinya, turut 

menunjang terlaksananya penawaran umum di pasar modal. Untuk melakukan 

kegiatan di bidang pasar modal, profesi penunjang pasar modal wajib terlebih dahulu 

terdaftar di Bapepam dan LK. Profesi penunjang terdiri dari akuntan publik, notaris, 

konsultan hukum dan perusahaan penilai. 
 
8. Pihak Lain Yang Terlibat, merupakan pihak-pihak lain yang juga terlibat dalam 

pelaksanaan penawaran umum obligasi daerah di pasar modal, namun tidak terlibat 

secara langsung dalam proses transaksi perdagangan efek, yang terdiri dari 

penyedia penguatan kredit, lembaga pemeringkat efek serta penasihat investasi. 
 

a. Lembaga Pemeringkat Efek, merupakan lembaga yang memberikan 

peringkat kredit bagi penerbit obligasi daerah. Lembaga pemeringkat 

mengukur kelayakan kredit, kemampuan membayar pinjaman yang akan 

mempengaruhi tingkat bunga pinjaman.  
 

b. Penyedia Penguatan Kredit, adalah pihak yang memberikan penguatan 

kredit melalui pernyataan kesediaan menjamin obligasi daerah, dimana 

penguatan kredit ini akan memberikan kenyamanan bagi investor dan dapat 

mempengaruhi tingkat bunga. 
 

c. Penasihat Investasi, merupakan pihak yang memberikan nasihat kepada 

pihak lain berkaitan dengan penjualan atau pembelian efek dengan 

memperoleh imbalan jasa. 
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BAB II 
PERSIAPAN PENERBITAN OBLIGASI DAERAH 

 

Bab ini menjelaskan tentang proses persiapan penerbitan obligasi daerah yang meliputi 

persiapan di daerah dan persetujuan Menteri Keuangan proses penawaran umum 

 
A. PROSES PERSIAPAN PENERBITAN OBLIGASI DAERAH 
 
Sebelum obligasi daerah diterbitkan di pasar modal, terdapat beberapa tahap yang harus 

dilakukan oleh pemerintah daerah terlebih dahulu. Tahap-tahap tersebut meliputi persiapan di 

daerah, persetujuan Menteri Keuangan, tahap pra-registrasi dan registrasi, hingga tahap 

penawaran umum. Tahapan ini merupakan langkah-langkah yang harus ditempuh secara 

berurutan sesuai dengan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 147/PMK.07/2006 dan 

peraturan-peraturan Bapepam dan LK sebagaimana akan dijelaskan dalam Bab IV Buku 

Panduan ini. 

 

Secara umum, proses persiapan penerbitan obligasi daerah dilakukan dengan alur sebagai 

berikut: 

 

1) Pencetakan &
pendistribusian
prospektus &
formulir

2) Penawaran &
penjatahan

3) Pembelian &
pendistribusian
obligasi daerah

4) Laporan pasar
perdana &
pencatatan di
bursa efek

5) Laporan
Keterbukaan

1) Pemberian mandat kepada
penjamin emisi efek

2) Penunjukkan lembaga
& profesi Penunjang

3) Due Diligence

4) Pemeringkatan

5) Penetapan struktur
obligasi daerah

6) Persiapan dokumen, 
pembuatan perjanjian 
pendahuluan dengan BES 
& KSEI serta pengajuan 
pernyataan pendaftaran 

7) Pemasaran obligasi & 
penentuan tingkat bunga

8) Pembentukan Sindikasi

9) Pernyataan efektif

1) Kepala Daerah
mengajukan Surat
Usulan penerbitan
obligasi daerah
kepada Menteri
Keuangan c.q. DJPK

2) DJPK melakukan
penilaian administrasi
& keuangan

3) DJPK memberikan
persetujuan setelah
mendapatkan
pertimbangan
Mendagri

1) Kepala Daerah
membentuk Tim
Persiapan

2) Tim Persiapan
menyiapkan
dokumen-dokumen
yang dibutuhkan
dalam rangka
penerbitan obligasi
daerah

3) Kepala Daerah
meminta persetujuan
DPRD

PENAWARAN 
UMUM

PRA-REGISTRASI &
REGISTRASI

PERSETUJUAN
MENTERI KEUANGAN

PERSIAPAN
DI DAERAH

 
 

Due diligence : Uji Tuntas
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TAHAP PERSIAPAN DI DAERAH 
 

Tahap persiapan dapat dilakukan dengan alur seperti digambarkan dalam bagan berikut: 

 

KEPALA 
DAERAHDPRD

DEPKEUSATUAN 
KERJATIM PERSIAPAN

DAERAH

Pembentukkan
Tim Persiapan

Mempersiapkan:

- KAK
- FS (dinilai)
- Proyeksi Keuangan
- Perhitungan DSCR

Persetujuan
Prinsip
Komisi
DPRD

Usulan

Persetujuan

Pembuatan Perda
ttg Obligasi Daerah Pemberitahuan

Penilaian

Penentuan
Kegiatan

Pemantauan
Defisit dan

Batas Kumulatif

Penelaahan
Disclosure

Pertimbangan
Mendagri

PASAR 
MODAL

Penawaran
Umum

Pernyataan Pendaftaran

Pengajuan Usul
Penerbitan

Obligasi Daerah
kepada Menkeu

Persiapan
Pernyataan
Pendaftaran

Pernyataan
Efektif

Penatausahaan
Dana hasil
Penerbitan

Obligasi Daerah
 

 
1. Penentuan kegiatan  

 

Dalam mempersiapkan penerbitan obligasi daerah pemerintah daerah terlebih dahulu 

menentukan kegiatan yang akan dibiayai. Dalam melakukan penentuan kegiatan 

yang akan dibiayai obligasi daerah, terdapat beberapa hal yang harus diperhatikan, 

yang diantaranya adalah: 

 

1. kegiatan yang akan didanai harus sudah tercantum dalam Rencana 

Pembangunan Jangka Menengah Daerah (RPJMD); dan 

2. pemerintah daerah harus memantau batas kumulatif pinjaman pada tahun 

akan diterbitkannya obligasi daerah, serta posisi kumulatif pinjaman 

daerahnya. 

 

Untuk mengetahui posisi kumulatif pinjaman daerahnya, pemerintah daerah perlu 

memperoleh informasi resmi dari Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan. 
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2. Pembentukan Tim Persiapan 
 

Untuk menyiapkan proses penerbitan obligasi daerah, Kepala Daerah membentuk 

suatu tim persiapan. Tim persiapan bertanggung jawab untuk menyiapkan rencana 

kegiatan investasi yang akan dibiayai oleh obligasi daerah yang mencakup Kerangka 

Acuan Kegiatan (KAK), Studi Kelayakan Kegiatan, Proyeksi Keuangan, dan 

Perhitungan Kemampuan Keuangan Daerah. 

 

Pembentukan tim persiapan ini dilakukan berdasarkan surat keputusan kepala 

daerah sesuai dengan kewenangannya. Dalam hal pemerintah daerah secara 

permanen telah memiliki satuan kerja yang secara khusus bertugas untuk mengurus 

obligasi daerah, maka pembentukan Tim Persiapan ini dapat dilakukan melalui suatu 

surat penugasan yang secara spesifik menunjuk satuan kerja tersebut untuk 

menyiapkan penerbitan obligasi daerah untuk kegiatan tertentu.  

 

Pada prinsipnya, pemerintah daerah diberikan kewenangan sepenuhnya untuk 

menentukan unsur-unsur yang akan terlibat dalam tim persiapan ini. Namun 

demikian, setidak-tidaknya tim persiapan daerah harus melibatkan unsur-unsur yang 

secara profesional memiliki kompetensi dalam bidang kegiatan investasi sektor 

terkait, ahli hukum, ahli keuangan, dan ahli manajemen. 

 

3. Kerangka Acuan Kegiatan (KAK) 
 

Suatu rencana investasi yang baik terlihat dari Kerangka Acuan Kegiatan yang jelas, 

sistematis serta memuat keterangan tentang kegiatan secara spesifik. Pada 

prinsipnya, bentuk Kerangka Acuan Kegiatan sangat bervariasi dan sangat 

bergantung dari tipe kegiatan yang akan dilakukan. Semakin besar skala kegiatan 

yang akan dilakukan, semakin kompleks pula skema Kerangka Acuan Kegiatan yang 

diharapkan dibuat oleh pemerintah daerah.  

 

Sesuai dengan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 147/PMK.07/2006, ditentukan 

bahwa batang tubuh Kerangka Acuan Kegiatan sekurang-kurangnya terdiri dari: 

 

a. Pendahuluan 

 

Pada bagian ini setidaknya dijelaskan mengenai tiga hal: 

1) kondisi yang ada serta kebutuhan dilakukannya kegiatan investasi 

2) maksud dan tujuan diadakannya kegiatan investasi 

3) sasaran yang ingin dicapai dengan dilakukannya kegiatan investasi 

 



 10

b. Lingkup Kegiatan 

 

Pada bagian ini setidaknya dijelaskan mengenai tiga hal: 

1) ringkasan kegiatan 

2) volume dan skala kegiatan 

3) jenis kegiatan (pengadaan atau konstruksi) 

 

c. Rencana Alokasi Anggaran 

 

Pada bagian ini cukup memberikan informasi penggunaan dana untuk 

pembangunan saja, tanpa perlu menjabarkan lebih lanjut mengenai proyeksi 

penerimaan kegiatan investasi dimaksud. Rencana pembangunan diperhitungkan 

hingga tahun dimana pembangunan diperhitungkan selesai. Jika dipandang 

perlu, Rencana Alokasi Anggaran juga memasukkan alokasi dana tahunan untuk 

biaya operasi dan pemeliharaan fasilitas yang akan direalisasikan.  

 

d. Manajemen dan Organisasi Pelaksana Kegiatan 

 

Dalam Kerangka Acuan Kegiatan harus sudah ditetapkan manajemen dan 

organisasi yang akan melaksanakan kegiatan. Didalamnya juga harus mencakup 

struktur manajemen, uraian tugas dan kualifikasi yang diperlukan. Pihak yang 

akan melaksanakan kegiatan tersebut sebaiknya ditetapkan melalui suatu 

penetapan dari Kepala Daerah, atau penetapan lain, sehingga memiliki kekuatan 

hukum yang mengikat.  

 

e. Metode dan Prosedur Pelaksana Kegiatan 

 

Metode pelaksanaan kegiatan menggambarkan teknik-teknik yang digunakan 

untuk pengimplementasian sehingga kegiatan dapat menghasilkan penerimaan 

sesuai dengan tujuan pelaksanaan kegiatan investasi. Pendekatan yang 

dilakukan harus bersifat operatif sehingga kegiatan investasi dapat diwujudkan. 

 

Prosedur pelaksanaan kegiatan menggambarkan tata cara dan tahapan-tahapan 

pelaksanaan suatu kegiatan dengan merinci pada sub-sub kegiatan sehingga 

rencana sub-sub kegiatan dapat diimplementasikan dengan terorganisir.   

 

Sebagai bagian dari Metode dan Prosedur Pelaksana Kegiatan di dalamnya juga 

harus termuat mengenai rencana pengadaan barang dan jasa serta mekanisme 

pengadaan barang dan jasa yang mencatumkan pula data mengenai sumber-

sumber barang/jasa serta alternatif-alternatifnya yang akan digunakan untuk 
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mendukung pelaksanaan kegiatan investasi ini. Seluruh pengadaan harus 

dilaksanakan dengan metoda pengadaan yang efisien, efektif, transparan, 

kompetitif, adil dan akuntabel dengan mengacu pada Keputusan Presiden Nomor 

80 Tahun 2003 tentang Pedoman Pelaksanaan Pengadaan Barang/Jasa Instansi 

Pemerintah beserta perubahan-perubahannya sehingga dapat diperoleh 

barang/jasa berkualitas dengan harga murah. 

 

Selain itu, pengadaan tanah juga merupakan suatu hal yang signifikan untuk 

diperhatikan. Seringkali kegiatan investasi tidak dapat dijalankan karena masalah 

pengadaan tanah, oleh karena itu, jika memungkinkan, maka dalam Kerangka 

Acuan Kegiatan perlu dipaparkan mengenai cara-cara perolehan tanah sehingga 

terdapat gambaran pelaksanaan kegiatan. 

 

f. Jadwal Pelaksanaan Kegiatan 

 

Jadwal pelaksanaan kegiatan menberikan informasi mengenai waktu 

dilakukannya sub-sub kegiatan penunjang pelaksanaan kegiatan investasi, 

seperti tanggal dimulainya masa kontruksi, tanggal selesainya konstruksi, masa 

tenggang pengadaan barang, masa uji coba, dan lain-lain. Pelaksanaan kegiatan 

dijadwalkan hingga kegiatan investasi selesai dilakukan dan fasilitas yang 

dibangun siap dioperasikan untuk publik.  

 

4. Studi Kelayakan Kegiatan 
 

Pemerintah daerah diharuskan untuk menyusun Studi Kelayakan Kegiatan untuk 

setiap kegiatan yang dibiayai dengan obligasi daerah, sebagai kelengkapan dokumen 

dalam pengajuan surat usulan penerbitan obligasi daerah ke Menteri Keuangan. 

Apabila ada beberapa kegiatan yang akan didanai dengan obligasi daerah maka 

studi kelayakan harus dibuat untuk setiap kegiatan tersebut. Tujuan Studi Kelayakan 

adalah untuk memberi dasar bagi para pengambil keputusan untuk dapat 

menentukan apakah suatu kegiatan layak dilaksanakan atau tidak dan menentukan 

pilihan yang tepat diantara beberapa alternatif yang ada. 

 

Studi ini dilaksanakan untuk menentukan kelayakan sebuah kegiatan investasi 

secara keseluruhan dalam semua dimensinya yang relevan, yang masing-masing 

dianalisa tidak hanya secara terpisah juga dalam kaitannya satu dengan yang lain 

yang mencakup antara lain: 
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a. Usulan Kegiatan  

 

Usulan kegiatan yang didanai dengan obligasi daerah adalah gambaran 

mengenai kegiatan investasi yang akan menjelaskan secara rinci mengenai latar 

belakang dari kegiatan tersebut seperti jenis dan nama kegiatan yang akan 

dilaksanakan serta letak atau lokasinya. 

 

Usulan kegiatan mencakup antara lain: 

a. Nama kegiatan 

b. Lokasi kegiatan 

c. Skala kegiatan  

d. Perkiraan biaya kegiatan 

e. Waktu pelaksanaan kegiatan 

f. Kategori kegiatan 

 

b. Analisa Hukum 

 

Analisa hukum adalah penelitian terhadap peraturan perundang-undangan yang 

terkait dengan kegiatan investasi terkait, yang bertujuan untuk menilai kelayakan 

kegiatan tersebut secara hukum. Penelitian yang akan dilakukan dengan melihat 

kepada aspek kewenangan, pelaksanaan, pengelolaan, alokasi dana dan 

pembiayaan, jangka waktu pelaksanaan, pengawasan sampai kepada tujuan 

pelaksanaan kegiatan tersebut. 

 

c. Analisa Kebutuhan 

 

Analisa kebutuhan adalah penelitian yang dilakukan terhadap kondisi di daerah 

saat ini meliputi keadaan, dampak dan respon masyarakat khususnya di daerah 

dengan pelaksanaan kegiatan yang gunanya untuk melihat kebutuhan dan 

permintaan terhadap kegiatan investasi tersebut. 

 

d. Analisa Teknis 

 

Analisa teknis adalah gambaran kondisi teknis dari rencana kegiatan investasi 

yang memperhitungkan unsur teknik dan non-teknik, seperti misalnya 

ketersediaan material dan kemudahan pelaksanaan agar suatu kegiatan dapat 

dilaksanakan.  

 

Analisa ini bertujuan untuk mengkaji kelayakan suatu rencana kegiatan 

pembangunan ditinjau dari sudut teknologi. Teknologi yang dimaksud di sini tidak 
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terbatas pada teknologi keras (hard technology) seperti rekayasa (engineering), 

namun juga teknologi lunak (soft technology), seperti rencana tata ruang. 

Rencana tata ruang dipandang merefleksikan aspek-aspek pendukungnya, 

seperti kesesuaian fisik-geologis dan spasial. Oleh karenanya, suatu proyek 

dikatakan layak secara teknis jika: 

 

i. tersedia teknologi yang relatif murah untuk melaksanakannya; dan 

ii. berlokasi di tempat yang secara tata ruang dibenarkan. 

 

Analisa ini dilakukan dengan cara melihat kepada karakteristik, jangka waktu, 

kebutuhan dan pelaksanaan yang akan disesuaikan dengan perkiraan biaya 

yang ditentukan untuk mebiayai kegiatan investasi tersebut. 

 

Analisa teknis yang dilakukan mencakup antara lain: 

i. Prediksi kebutuhan suatu kegiatan investasi dalam mencapai sasaran 

pada jangka waktu tertentu beserta alternatif skenario dan analisa 

sensitivitas yang akan menjelaskan besaran dan tingkat kebutuhan atas 

usulan kegiatan investasi yang dikaji secara teknis dalam rentang waktu 

tertentu. 

ii. Pra-desain atau rancangan awal (preliminary design)yang berisi 

informasi teknis yang cukup untuk memprediksi besaran biaya yang 

diperlukan selama kegiatan tersebut dirancang hingga dilaksanakan dan 

diimplementasikan. 

iii. Rencana Tata Ruang Kawasan untuk mengetahui peruntukan kawasan, 

batasan-batasan pengembangannya, dan keterkaitannya dengan strategi 

pembangunan daerah 

iv. Rincian keterangan tentang pembebasan dan pengadaan lahan yang 

mungkin diperlukan untuk menjalankan kegiatan, serta masalah 

penempatan kembali (resettlement). 

v. Kajian penggunaan teknologi, perlengkapan dan proses. 

vi. Pelaksanaan yang sesuai dengan kondisi yang dibutuhkan. 

vii. Rincian perkiraan biaya yang memuat gambaran singkat tentang barang-

barang yang akan digunakan dalam kegiatan investasi, beserta 

keterangan tentang harga, jumlah, harga total dan beban biaya proyek 

(termasuk Pajak Penghasilan). 

 

e. Analisa Dampak Lingkungan dan Sosial 

 

Analisa dampak lingkungan dan sosial (AMDAL) adalah kajian terhadap dampak 

atau akibat yang akan terjadi pada saat pelaksanaan kegiatan sampai pada saat 
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pengimplementasian terhadap lingkungan dan masyarakat sekitar lokasi 

kegiatan. Penyusunan AMDAL adalah wajib terhadap kegiatan yang dalam 

peraturan perundang-undangan dipersyaratkan adanya AMDAL (Peraturan 

Pemerintah Nomor 27 Tahun 1999 tentang Analisis Mengenai Dampak 

Lingkungan dan Keputusan Menteri Lingkungan Hidup Nomor 17 Tahun 2001 

tentang Jenis Usaha dan/atau Kegiatan yang Wajib Dilengkapi dengan AMDAL). 

Bagi kegiatan yang tidak diwajibkan untuk disusun AMDAL sebelumnya, 

pemerintah daerah tetap diharuskan untuk menyusun dan melaksanakan UKL 

(Unit Kelola Lingkungan) dan UPL (Unit Pemantauan Lingkungan). 

 

f. Analisa Ekonomi 

 

Suatu proyek yang dibiayai dari dana pemerintah dalam rangka peningkatan taraf 

hidup masyarakat, maka titik berat analisa adalah pada aspek sosial profitabilitas 

yang menekankan sampai seberapa jauh manfaat proyek kepada perekonomian 

secara keseluruhan. 

 

Analisa ekonomi bertujuan untuk mengetahui apakah suatu proyek akan 

diteruskan/dilaksanakan berdasarkan kontribusinya terhadap masyarakat. 

Kelayakan ekonominya diukur dengan net present value proyek, economic rate of 

return dan rasio manfaat biaya, termasuk resiko proyek terhadap berbagai 

skenario perubahan. 

 

Analisa ekonomi harus memberikan gambaran pemangku kepentingan atau 

kelompok masyarakat yang akan mendapatkan manfaat lebih atau kurang dari 

suatu kegiatan investasi dengan melihat pada distribusi biaya dan manfaatnya 

terhadap masyarakat. 

 

g. Analisa Keuangan  

 

Analisa keuangan merupakan kajian terhadap kelayakan kegiatan investasi 

secara finansial dengan mengkaji secara rinci perkiraan biaya dan pendapatan 

yang akan dihasilkan dari pelaksanaan suatu kegiatan yang diperhitungkan 

dengan menggunakan harga pasar. Analisa keuangan terutama diperlukan untuk 

kegiatan yang akan dibiayai melalui pasar modal untuk menunjukkan bahwa 

proyek tersebut layak untuk didanai. 

 

Tujuan analisa keuangan adalah untuk memperkirakan posisi keuangan dan 

memantau kinerja keuangan yang menjamin dana yang cukup untuk membiayai 
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pelaksanaan suatu kegiatan investasi sampai selesai dan tercapainya pemulihan 

biaya investasi dan operasi yang tepat guna melalui sistem tarif atau pungutan. 

 

Secara lebih spesifik, analisa keuangan kegiatan bertujuan untuk: 

1) Mengevaluasi alternatif konfigurasi kegiatan investasi guna memilih alternatif 

dan cara penanganan yang paling optimal. 

2) Mengembangkan rencana keuangan yang baik yang dapat menutupi 

pengeluaran-pengeluaran sepanjang masa implementasi kegiatan. 

3) Menjamin agar sumber-sumber keuangan instansi pengelola tersedia dengan 

cukup untuk membiayai pengoperasian aset yang dibangun/diadakan sesuai 

dengan kebutuhan dan menjamin output/rencana penerimaan penjualan 

barang dan jasa yang direncanakan dapat dihasilkan secara tepat waktu 

agar instansi pengelola dapat memenuhi kewajiban keuangannya. 

4) Menjamin agar kegiatan investasi program dapat menghasilkan tingkat 

keuntungan yang sebanding dengan beban biaya yang ditanamkan dan 

resiko yang dihadapi dengan melakukan/meningkatkan investasi di sektor 

yang bersangkutan. 

 

h. Analisa Kelembagaan 

 

Aspek kelembagaan adalah gambaran mengenai peran serta lingkungan sekitar 

dan aspek kelembagaan yang terkait dengan kegiatan seperti instansi terkait dan 

peran masyarakat terhadap pelaksanaan kegiatan investasi. 

 

Analisa ini bertujuan untuk mengetahui kelayakan suatu kegiatan atau rencana 

kegiatan dilihat dari segi kesiapan lembaga yang termasuk di dalamnya kesiapan 

pendukungnya seperti aturan-main dan personalia untuk mengelola kegiatan 

tersebut, baik pada tahap persiapan, konstruksi, maupun tahap operasi dan 

pelaksanaannya. 

 

Aspek ini difokuskan pada upaya menciptakan lembaga yang efektif dan 

kompetan, sehingga dapat dipercaya dalam menangani segala sesuatu yang 

berkaitan dengan kepentingan publik.  

 

i. Resiko Kegiatan 

 

Studi kelayakan juga harus mengidentifikasi potensi resiko yang mungkin 

mempengaruhi berjalannya kegiatan investasi, termasuk resiko implementasi, 

resiko manajemen dan resiko keuangan, serta menjelaskan upaya-upaya apa 

yang akan diambil pemerintah daerah untuk mengurangi pengaruh negatif dari 
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resiko tersebut. Analisa sensitivitas dilakukan untuk memperkirakan dampak 

kenaikan biaya, penurunan pendapatan, kelambatan pelaksanaan dan 

perubahan nilai tukar uang terhadap kelayakan suatu kegiatan. 

  

Suatu kegiatan dapat dikatakan layak untuk dilaksanakan apabila manfaat yang 

diperoleh dari kegiatan investasi tersebut lebih besar dari dampak negatif (resiko) 

yang ditimbulkan, serta terdapat cara untuk mengatasi resiko tersebut. 

 

Secara umum, dokumen Studi Kelayakan Kegiatan berisi informasi sebagai berikut: 

i. Pendahuluan 

ii. Gambaran umum Kegiatan 

iii. Keterkaitan usulan kegiatan dengan dokumen perencanaan pembangunan 

daerah 

iv. Rencana pelaksanaan kegiatan  

v. Analisa kelayakan yang dibutuhkan 

vi. Rencana kerja dan pembiayaan 

vii. Kesimpulan 

 

Dalam beberapa hal, dokumen Studi Kelayakan Kegiatan dapat berisi lebih lengkap 

dari informasi yang diuraikan pada bagian atas. Semakin besar dan kompleks suatu 

kegiatan, umumnya akan memerlukan Studi Kelayakan Kegiatan yang lebih luas dan 

mendalam. Hal ini dilakukan agar manfaat dan resiko yang timbul dan penerimaan 

yang akan diperoleh dapat dihitung dengan lebih akurat.  

 

5. Proyeksi Keuangan/Financial Projection (FINPRO) 
 

Proyeksi Keuangan ini merupakan bagian dari pembuatan Studi Kelayakan, dimana 

perhitungannya diproyeksikan untuk setiap tahunnya hingga tahun dimana obligasi 

daerah jatuh tempo. Proyeksi keuangan Kegiatan investasi sekurang-kurangnya 

memuat informasi sebagai berikut: 

 

a. Rencana investasi 

 

Meliputi rencana pendanaan yang mencakup perhitungan dan jadwal 

pengeluaran investasi dalam harga konstan (harga-harga pada saat 

perhitungan dilakukan) dan harga berlaku dengan mengacu pada standar 

Badan Pusat Statistik. 
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b. Asumsi 

 

Sekurangnya mencakup: 

i. Asumsi-asumsi dasar yang digunakan dalam proyeksi seperti tingkat 

inflasi data dan perkiraan laju pertumbuhan penduduk, pendapatan 

regional perkapita, dan sebagainya. 

ii. Parameter-parameter dan asumsi-asumsi operasional lainnya yang 

berkaitan dengan penerimaan/pendapatan dan biaya. 

 

c. Proyeksi Pendapatan dan Biaya (Rugi Laba) 

 

d. Proyeksi Arus Kas (Sumber dan Penggunaan Dana) 

 

e. Rencana Pengembalian Pinjaman 

 

Sekurangnya mencakup: 

i.   Proyeksi pengembalian pinjaman pokok dan pembayaran bunga obligasi 

daerah. 

ii.   Proyeksi subsidi Anggaran Pendapatan dan Belanja Daerah. 

 
6. Perhitungan Debt Service Coverage Ratio  (DSCR) 

 
Pemerintah daerah harus membuat perhitungan Debt Service Coverage Ratio  
(DSCR) dengan formulasi perhitungan sebagaimana tercantum dalam Penjelasan 

Pasal 12 huruf b Peraturan Pemerintah Nomor 54 Tahun 2005 tentang Pinjaman 

Daerah. Formulasi perhitungan tersebut adalah sebagai berikut: 

 

DSCR = {PAD + (DBH – DBHDR) + DAU} – Belanja Wajib > 2,5 

 Angsuran pokok pinjaman + bunga + biaya lain 

 
DSCR  = Debt Service Coverage Ratio atau  

 Rasio Kemampuan Membayar Kembali Pinjaman 

 PAD  = Pendapatan Asli Daerah  

DAU  = Dana Alokasi Umum 

DBH  = Dana Bagi Hasil  

DBHDR  = Dana Bagi Hasil Dana Reboisasi 

 

Dengan asumsi bahwa pemerintah daerah harus membayar pinjaman setiap tahun 

(meskipun untuk obligasi dibayar pada saat jatuh tempo), perhitungan DSCR harus 

dibuat untuk setiap tahun hingga tahun obligasi daerah jatuh tempo. Hal ini 
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dimaksudkan untuk memberikan gambaran bahwa rasio kemampuan membayar 

kembali pinjaman tetap berada pada posisi yang diperbolehkan selama obligasi 

daerah belum jatuh tempo. 

 
7. Persetujuan Prinsip DPRD 

 

Sebelum diajukan kepada Menteri Keuangan, rencana penerbitan obligasi daerah 

harus terlebih dahulu mendapatkan persetujuan prinsip dari komisi di DPRD yang 

menangani bidang keuangan. Persetujuan prinsip DPRD yang dimaksud di sini 

sekurang-kurangnya memuat persetujuan atas: 

 

i. Penggunaan dana Obigasi Daerah; 

ii. Jumlah dan nilai nominal Obigasi Daerah yang akan diterbitkan; 

iii. Nilai bersih maksimal Obigasi Daerah; dan 

iv. Pembayaran pokok, kupon dan biaya lainnya yang timbul sebagai akibat 

penerbitan Obigasi Daerah. 

 

B. TAHAP PERSETUJUAN MENTERI KEUANGAN 
 

Prosedur pengajuan usul, penilaian dan persetujuan obigasi daerah oleh Menteri 

Keuangan dilakukan dengan alur sebagaimana tampak dalam bagan berikut: 

 

PEMDA
DJPK Bapepam

Jumlah 
Defisit 
APBD

Pemberitahuan
Penolakan

Ditolak

Usulan Penerbitan
Obligasi Daerah

Pemberitahuan
Persetujuan

Pemberitahuan

Pemenuhan disclosure
+

Persiapan 
Pembuatan 

Perda tentang 
Obligasi Daerah

Hasil Penilaian

Tanda Terima
Usulan Penerbitan
Obligasi Daerah

MENTERI

Lengkap

DEPARTEMEN KEUANGAN

Tidak Lengkap

Batas Kumulatif
Pinjaman Daerah

Disetujui

Penelaahan
Disclosure

Pernyataan
Efektif

Belum Lengkap
Pemberitahuan

Tembusan

Penilaian
Keuangan

Penilaian
Kelengkapan

Dokumen

Keputusan

Pemberitahuan
DSCR

Pertimbangan
Mendagri

Pasar
Modal

Penawaran
Umum

Lengkap

Pernyataan Pendaftaran
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1. Pengajuan rencana Penerbitan Obligasi Daerah 
 

Setelah persiapan di daerah dianggap telah memenuhi persyaratan maka pemerintah 

daerah dapat mengajukan usul penerbitan obligasi daerah kepada Menteri Keuangan 

untuk mendapatkan persetujuan. Pengajuan usul ini dilakukan dengan mengajukan 

surat usulan penerbitan obligasi daerah kepada Menteri Keuangan c.q. Direktur 

Jenderal Perimbangan Keuangan. Surat usulan penerbitan obligasi daerah ini 

melampirkan dokumen-dokumen sebagai berikut: 

 

a. Studi Kelayakan Kegiatan yang telah dinilai oleh penilai (Appraisal); 

b. Kerangka Acuan Kegiatan (KAK); 

c. Perda APBD tahun yang bersangkutan dan 3 tahun sebelumnya; 

d. Perhitungan tentang kemampuan keuangan daerah dalam memenuhi kewajiban 

pembayaran kembali obligasi daerah/ proyeksi Debt Service Coverage Ratio 

(DSCR); dan 

e. Surat persetujuan prinsip DPRD. 

 

Setelah surat usulan penerbitan obligasi daerah diajukan kepada Menteri Keuangan, 

maka pemerintah daerah akan menerima suatu tanda terima, yang dapat dijadikan 

bukti masuknya surat usulan penerbitan obligasi daerah di Departemen Keuangan. 

 

2. Mekanisme Penilaian 
 

Berdasarkan surat usulan penerbitan obligasi daerah, Direktorat Jenderal 

Perimbangan Keuangan melakukan penilaian terhadap rencana penerbitan obligasi 

daerah dengan dua tahap, yaitu: 

 

a. Pertama, tahap penilaian administrasi, dimana penilaian dilakukan terhadap 

kelengkapan dokumen yang harus dilampirkan pada surat usulan penerbitan 

obligasi daerah. Jika surat usulan penerbitan obligasi daerah belum lengkap, 

maka pemerintah daerah harus melengkapi dokumen yang dipersyaratkan jika 

ingin melanjuti proses penerbitan obligasi daerah.  

 

b. Kedua, tahap penilaian keuangan, yang meliputi penilaian atas kemampuan 

keuangan pemerintah daerah, jumlah kumulatif pinjaman pemerintah daerah dan 

jumlah defisit APBD dengan memperhatikan batas kumulatif defisit APBN dan 

APBD, batas maksimal defisit APBD masing-masing daerah dan batas maksimal 

kumulatif pinjaman daerah yang ditetapkan melalui Peraturan Menteri Keuangan 

setiap tahun. 
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i. Penilaian Kemampuan Keuangan Pemerintah Daerah 

 

Penilaian ini dilakukan berdasarkan pada kemampuan Pemerintah Daerah 

untuk membayar bunga dan pokok obligasi daerah yang akan dikeluarkan, 

berdasarkan PP 54/2005 Pasal 12 (a) pokok Obigasi Daerah akan 

ditambahkan dalam pinjaman-pinjaman pokok daerah, untuk menunjukkan 

bahwa jumlah pokok pinjaman yang baru tidak melebihi 75% dari jumlah 

penerimaan umum APBD tahun sebelumnya (dikurangi DAK, dana darurat, 

dan pinjaman pokok Pemerintah Daerah yang beredar, jika ada) dan pada 

bagian Pasal 12 (b) PP 54/2005 yang mensyaratkan perhitungan rasio 

proyeksi kemampuan keuangan daerah (debt service coverage 

ratio/DSCR) untuk jangka waktu pembangunan proyek-proyek ditambah 

jangka waktu pinjaman (obligasi). DSCR untuk mengembalikan pinjaman 

tersebut paling sedikit 2,5 (dua koma lima) tiap tahunnya. 

 

Penilaian ini juga dimaksudkan untuk melihat ada tidaknya tunggakan atas 

pengembalian pinjaman yang berasal dari Pemerintah. Pada prinsipnya, 

pemerintah daerah tidak dapat melakukan pinjaman (jangka menengah 

maupun jangka panjang) jika terdapat tunggakan atas pengembalian 

pinjaman sebagaimana dimaksud di sini.  

 

ii. Batas Kumulatif Pinjaman Daerah 

 

Dalam Peraturan Pemerintah Nomor 54 Tahun 2005 ditentukan bahwa 

Batas maksimal kumulatif pinjaman Pemerintah dan Pemerintah Daerah 

tidak melebihi 60% (enam puluh persen) dari Produk Domestik Bruto tahun 

yang bersangkutan.  

 

Jumlah kumulatif pinjaman Pemerintah dan Pemerintah Daerah dihitung 

dengan cara menjumlah Net Pinjaman Pemerintah dengan Net Pinjaman 

Pemerintah Daerah. Net Pinjaman Pemerintah adalah total seluruh 

pinjaman Pemerintah dikurangi piutang kepada Pemerintah Daerah. Net 

Pinjaman Pemerintah Daerah adalah total pinjaman Pemerintah Daerah 

setelah dikurangi piutang kepada Pemerintah dan Pemerintah Daerah 

lainnya.  

 

Setiap tahun batas kumulatif pinjaman untuk seluruh Pemerintah Daerah 

ditentukan berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan dengan mengikuti 

variabel jumlah kumulatif pinjaman Pemerintah.  
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Dalam memberikan penilaian atas usul penerbitan obligasi daerah, 

Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan juga harus memperhatikan 

apakah nilai obligasi daerah melebihi batas kumulatif pinjaman daerah 

untuk tahun yang bersangkutan. 

 

iii. Jumlah Defisit APBD 

 

Sebagaimana diatur dalam Peraturan Menteri Keuangan Nomor 

147/PMK.07/2006, dalam memberikan persetujuan penerbitan obligasi 

daerah, Menteri Keuangan juga harus memperhatikan jumlah defisit APBD 

daerah yang bersangkutan dengan memperhatikan batas maksimal 

kumulatif defisit APBN dan APBD.  

 

Dalam Peraturan Pemerintah Nomor 23 Tahun 2003 ditetapkan bahwa 

batas maksimal jumlah kumulatif defisit APBN dan APBD adalah 3% dari 

PDB tahun yang bersangkutan. Untuk mengendalikan bahwa jumlah 

kumulatif APBN dan APBD tidak melebihi batas tersebut, maka Menteri 

Keuangan menentukan batas maksimal defisit APBD masing-masing 

daerah setiap tahunnya. Dalam memberikan persetujuan atas rencana 

penerbitan obligasi daerah, perlu dipastikan bahwa jumlah defisit APBD 

tidak melebihi batas tersebut pada tahun yang bersangkutan. 

 

Penilaian keuangan terhadap rencana penerbitan obligasi daerah, selambat-

lambatnya dilakukan selama 20 (dua puluh) hari kerja sejak tanggal diterimanya 

dokumen usulan penerbitan obligasi daerah secara lengkap.  

 
3. Persetujuan Menteri Keuangan 
 

Sesuai dengan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 147/PMK.07/2006, setelah 

Direktorat Jenderal Perimbangan Keuangan melakukan penilaian administrasi dan 

keuangan, Menteri Keuangan memberikan persetujuan atau penolakan atas rencana 

penerbitan obligasi daerah. Persetujuan ini diberikan setelah mendapatkan 

pertimbangan dari Menteri Dalam Negeri.  
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BAB III 
PERATURAN DAERAH TENTANG OBLIGASI DAERAH 

 

Bab ini akan memuat tentang ketentuan-ketentuan yang harus dimuat dalam peraturan 

daerah tentang obligasi daerah 

 
A. KEWAJIBAN MEMBUAT PERATURAN DAERAH 
 
Setelah memperoleh persetujuan dari Menteri Keuangan, pemerintah daerah perlu 

mempersiapkan Peraturan Daerah (Perda) tentang Obligasi Daerah. Hal ini diamanatkan 

dalam Pasal 58 ayat (2) Undang-Undang Nomor 33 Tahun 2004 dimana dinyatakan bahwa 

“penerbitan Obligasi Daerah dilakukan melalui penetapan Peraturan Daerah”.  

 

Pembuatan peraturan daerah tentang obligasi daerah dibuat setelah mendapatkan 

persetujuan dari Menteri Keuangan. Mekanisme dan tata cara pembuatan peraturan daerah 

sesuai dengan peraturan yang berlaku di daerahnya.  

 

Hal-hal yang dimuat dalam peraturan daerah mencantumkan hal-hal yang baru dapat 

ditentukan ketikan proses penerbitan obligasi daerah telah memasuki tahap pra-registrasi 

obligasi daerah. Oleh karena itu, tahap persiapan pembuatan peraturan daerah harus 

dijalankan seiring dengan tahap pra-registrasi yang akan dijelaskan dalam Bab IV Buku 

Panduan ini. 

 

B. KETENTUAN YANG HARUS DIMUAT DALAM PERATURAN DAERAH TENTANG 
OBLIGASI DAERAH 

 
Dalam peraturan daerah tentang obligasi daerah, sekurang-kurangnya dimuat: 

 

1. ketentuan mengenai jumlah Obligasi Daerah; 

2. nilai nominal Obligasi Daerah; 

3. penggunaan dana Obligasi Daerah. 

 

Dalam hal Obligasi Daerah akan diterbitkan dalam beberapa tahun anggaran, maka Perda 

harus memuat jadwal penerbitan tahunan obligasi daerah. Bilamana obligasi daerah akan 

diterbitkan membutuhkan jaminan maka Perda tentang Penerbitan Obligasi tersebut harus 

memuat ketentuan aset yang dijaminkan mengacu pada perundang-undangan yang berlaku 
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C. PERATURAN DAERAH BAGI OBLIGASI YANG DITERBITKAN DALAM SERI 
 

Pada suatu keadaan, pemerintah dimungkinkan menerbitkan obligasi daerah untuk satu 

kegiatan investasi secara berseri atau tidak diterbitkan seluruhnya dalam satu waktu. Hal ini 

dimungkinkan karena ada kalanya dana yang dibutuhkan melalui penerbitan obligasi daerah 

melampaui batas kumulatif pinjaman daerahnya, sehingga pada tahun pemerintah daerah 

akan menerbitkan obligasi daerah pertama kali, obligasi daerah tidak diterbitkan seluruhnya. 

Sisanya akan diterbitkan di tahun-tahun berikutnya dimana batas kumulatif pinjaman 

daerahnya mencukupi bagi pemerintah daerah untuk menerbitkan obligasi daerah tersebut. 

 

Dalam hal obligasi daerah diterbitkan dalam seri, maka peraturan daerah tentang obligasi 

daerah cukup dibuat satu kali saja dengan memberikan jadwal penerbitan obligasi daerah. 

 

Perlu diperhatikan bahwa jika obligasi daerah yang akan diterbitkan ditujukan untuk 

membiayai kegiatan investasi lain, maka proses penerbitan harus dilakukan mulai dari 

tahapan persiapan penerbitan.  
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BAB IV  
OBLIGASI DAERAH DAN PASAR MODAL 

 

Bab ini akan menjelaskan tentang unsur-unsur yang terkait dengan penerbitan obligasi 

daerah di pasar modal 

 
 
A. MEKANISME UMUM PENERBITAN OBLIGASI DAERAH DI PASAR MODAL 

 

Berdasarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Pasar Modal 

adalah suatu kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 

perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan 

profesi yang berkaitan dengan efek.  

 

Berkaitan dengan instrumen pasar modal secara umum, obligasi merupakan salah satu 

instrumen pasar modal yang merupakan efek bersifat utang. Obligasi merupakan sertifikat 

yang berisi kontrak antara investor/pemegang obligasi dengan pihak yang menerbitkan 

obligasi, yang menyatakan bahwa investor tersebut/pemegang obligasi telah meminjamkan 

sejumlah uang kepada pihak yang menerbitkan obligasi. Pihak yang menerbitkan obligasi 

mempunyai kewajiban untuk membayar bunga secara reguler sesuai dengan jangka waktu 

yang telah ditetapkan serta pokok pinjaman pada saat jatuh tempo. Dalam kaitannya dengan 

Obligasi Daerah, pihak yang menerbitkan Obligasi Daerah adalah Pemerintah Daerah dan 

Obligasi Daerah tersebut digunakan untuk membiayai proyek yang dapat memberikan 

manfaat kepada publik dan menghasilkan penerimaan. Obligasi Daerah jatuh tempo dalam 

waktu lebih dari satu tahun.  

 

Pelaksanaan penawaran umum obligasi daerah harus sesuai dengan peraturan-peraturan di 

bidang pasar modal sebagai berikut : 

1. Peraturan Bapepam Nomor II.A.1 tentang Dokumen Yang Terbuka Untuk Umum 

(Lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-39/PM/1997) 

2. Peraturan Bapepam Nomor II.A.2 tentang Prosedur Penyediaan Dokumen bagi 

Masyarakat di Pusat Referensi Pasar Modal (Lampiran Keputusan Ketua Bapepam 

Nomor Kep-40/PM/1997)  

3. Peraturan Bapepam Nomor II.A.3 tentang Surat, Laporan dan Dokumen Lain Yang 

Dikirim kepada Bapepam (Lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-

41/PM/1997) 

4. Peraturan Bapepam Nomor XIV.B.3 tentang Tata Cara Penagihan Sanksi Administratif 

Berupa Denda (Lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-21/PM/1999) 

5. Peraturan Bapepam dan LK Nomor X.M.3 tentang Pelaporan Transaksi Obligasi 

(Lampiran Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor Kep-07/BL/2006) 
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6. Peraturan Ketua Bapepam dan LK Nomor IX.C.12 tentang Pedoman Mengenai Bentuk 

dan Isi Pernyataan Pendaftaran Dalam Rangka Penawaran Umum Obligasi Daerah 

(Lampiran Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor Kep-66/BL/2007) 

7. Peraturan Ketua Bapepam dan LK Nomor IX.C.13 tentang Pedoman Mengenai Bentuk 

dan Isi Prospektus Dalam Rangka Penawaran Umum Obligasi Daerah (Lampiran 

Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor Kep-67/BL/2007) 

8. Peraturan Ketua Bapepam dan LK Nomor IX.C.14 tentang Pedoman Mengenai Bentuk 

dan Isi Prospektus Ringkas Dalam Rangka Penawaran Umum Obligasi Daerah 

(Lampiran Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor Kep-68/BL/2007) 

9. Peraturan Ketua Bapepam dan LK Nomor VIII.G.14 tentang Pedoman Penyajian Laporan 

Keuangan Daerah (Lampiran Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor Kep-

63/BL/2007) 

10. Peraturan Ketua Bapepam dan LK Nomor VIII.G.15 tentang Pedoman Penyusunan 

Comfort Letter Dalam Rangka Penawaran Umum Obligasi Daerah (Lampiran Keputusan 

Ketua Bapepam dan LK Nomor Kep-64/BL/2007) 

11. Peraturan Ketua Bapepam dan LK Nomor VIII.G.16 tentang Pedoman Penyusunan Surat 

Pernyataan Kepala Daerah di Bidang Akuntansi Dalam Rangka Penawaran Umum 

Obligasi Daerah (Lampiran Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor Kep-65/BL/2007) 

12. Peraturan BES Nomor I.F.3 tentang Pencatatan Obligasi Daerah (Lampiran Keputusan 

Direksi PT. BES Nomor Kep-010/DIR/BES/V/2007) 

13. Peraturan Jasa Kustodian Sentral (Lampiran Keputusan Direksi PT. KSEI Nomor Kep-

012/DIR/KSEI/0806) 

 

Secara umum penerbitan Obligasi Daerah harus melalui tiga tahapan, yaitu tahap pra-

registrasi, tahap registrasi serta tahap penawaran dan pencatatan.  

 

Tahap pra-registrasi meliputi langkah-langkah yang harus ditempuh sebelum mengajukan 

pernyataan pendaftaran ke Bapepam dan LK yang mencakup diantaranya menunjuk profesi-

profesi penunjang, melakukan due diligence, pemeringkatan efek, persiapan pernyataan 

pendaftaran, pembuatan perjanjian-perjanjian terkait (dengan bursa efek, KSEI, wali amanat) 

dan penetapan struktur Obligasi Daerah. Tahap pra-registrasi baru dapat dimulai setelah 

Menteri Keuangan memberikan persetujuan atas usul penerbitan Obligasi Daerah. Jika tahap 

pra-registrasi telah dimulai, dan Menteri Keuangan tidak memberikan persetujuan maka 

segala biaya yang telah dikeluarkan dalam melakukan tahap pra-registrasi akan hangus.  

 

Setelah tahap pra-registrasi dilaksanakan maka proses penerbitan Obligasi Daerah 

memasuki tahap registrasi. Tahap registrasi berlangsung selama 45 hari setelah pernyataan 

pendaftaran diajukan kepada Bapepam dan LK. Selama tahap registrasi, dilakukan 

penelaahan disclosure oleh Bapepam dan LK dan pengkajian persyaratan listing oleh BES. 
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Jika persyaratan disclosure telah lengkap maka Ketua Bapepam dan LK akan mengeluarkan 

pernyataan efektif dalam rangka penawaran umum. 

 

Setelah pernyataan pendaftaran Obligasi Daerah dinyatakan efektif oleh Bapepam dan LK 

maka proses penerbitan Obligasi Daerah memasuki tahap penawaran umum dan pencatatan 

di pasar modal.  

 

Pada tahap penawaran umum di pasar modal, efek diperjualbelikan di pasar perdana dan 

pasar sekunder. Pasar perdana adalah pasar dimana efek-efek diperdagangkan untuk 

pertama kalinya, sebelum dicatatkan di bursa efek. Obligasi Daerah untuk pertama kalinya 

ditawarkan kepada investor oleh penjamin emisi efek (underwriter) atau perantara pedagang 

efek yang bertindak sebagai agen penjual Obligasi Daerah.  

 

Pasar Sekunder adalah pasar dimana Obligasi Daerah yang telah dicatatkan di Bursa Efek 

diperjualbelikan. Pasar Sekunder memberikan kesempatan kepada para investor untuk 

membeli atau menjual Obligasi Daerah yang tercatat di bursa, setelah terlaksananya 

penawaran umum perdana. 

 

Secara umum, mekanisme penerbitan obligasi daerah dapat digambarkan dengan alur 

sebagai berikut: 

Penunjukkan
Penjamin
Emisi Efek

TAHAP I
Pra-Registrasi

Persiapan
Pengajuan
Pernyataan
Pendaftaran

Penelaahan Disclosure 
oleh Bapepam

TAHAP II
Registrasi

Penelaahan Persyaratan
Listing oleh BES

Pernyataan Efektif
Penawaran Umum

Oleh Bapepam

Penawaran
Umum

TAHAP III
Penawaran & Pencatatan

Penyelesaian &
Pencatatan di BES

Emiten Menyiapkan
Dokumen & Laporan

Keterbukaan
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B. PRA-REGISTRASI DAN PERNYATAAN PENDAFTARAN 
 

Pada tahap ini, Pemerintah Daerah melakukan persiapan sebelum mengajukan pernyataan 

pendaftaran kepada Bapepam dan LK dengan alur sebagai berikut: 

 

EMITENKONSULTAN 
HUKUM

AKUNTAN 
PUBLIK

PEMERINGKAT 
EFEKNOTARIS WALI 

AMANAT
PENJAMIN
EMISI EFEK

Due 
Diligence &

Evaluasi
FS

Penunjukkan
Penjamin
Emisi Efek

& Surat
Mandat

Pemeriksaan
Status 
Hukum
Emiten

Audit 
Laporan

Keuangan

Pemeringkatan
Efek

Pembuatan
Perjanjian

Penjaminan
Emisi

Terlibat
Pembuatan
Perjanjian
Perwali-

amanatan
Lagal Audit

Lagal
Opinion

Analisa
Oleh

Manajemen

Pembuatan
Auditor’s

Comfort Letter

Pembuatan
Perjanjian
Perwali-

amanatan

Pembuatan
Akta

Pengakuan
Utang

Persiapan Dokumen
Pernyataan Pendaftaran

Persiapan Perjanjian
Pendahuluan dengan BES

Tanda tangan Perjanjian
Penjaminan Emisi

Tanda tangan Perjanjian
Perwaliamanatan

Tanda Tangan
Akta

Pengakuan
Utang

Pemda’s
Comfort 

Letter

Penetapan
Struktur
Obligasi

Tanda tangan
Perjanjian
Perwali-

amanatan

Persiapan Perjanjian
Pendahuluan dengan KSEI

CREDIT 
ENHANCER  BES KSEI

Pernyataan
Pendaftaran

Kepada
Bapepam

Perjanjian
Pendahuluan
dengan BES

Perjanjian
Pendahuluan

dengan
KSEI

Pernyataan
Penguatan

Kredit

BAPEPAM
LK

Penunjukkan
Lembaga &

Perofesi
Penunjang

 

 

1. Pemberian Mandat Penjaminan Emisi 
 

Pemerintah Daerah sebelumnya menunjuk penjamin emisi efek untuk mengevaluasi 

kelayakan obligasi daerah dan perkiraan kemampuan pembayaran utang dari 

pemerintah daerah atas penerbitan obligasi daerah tersebut. Jika hasil evaluasi 

positif maka Pemerintah Daerah mengadakan perjanjian secara formal dengan 

Penjamin emisi efek untuk memobilisasi keuangan obligasi daerah dengan ketentuan 

dan persyaratan yang akan disepakati. 

 

2. Penunjukkan Profesi dan Lembaga Penunjang 
  

Sebelum mengajukan pernyataan pendaftaran, Pemerintah Daerah menunjuk profesi 

dan lembaga penunjang untuk mendukung persiapan dan pelaksanaan penawaran 

umum di pasar modal. Profesi dan lembaga penunjang tersebut dalam tahap pra-

registrasi dimaksudkan untuk melaksanakan tugas-tugasnya sebagai berikut: 
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a. Akuntan Publik 

 

Akuntan Publik bertugas melakukan financial due diligence, yang didalamnya 

mencakup audit APBD selama tiga tahun terakhir, menyiapkan analisa dan 

pembahasan manajemen dan menyiapkan ringkasan laporan keuangan. Setelah 

financial due diligence, maka Akuntan Publik mengeluarkan Auditor’s Comfort 

Letter sebagai pernyataan bahwa laporan keuangan yang dimiliki oleh 

pemerintah daerah telah diperiksa. 

 

b. Konsultan Hukum 

 

Konsultan hukum bertugas melakukan legal due diligence, yang di dalamnya 

mencakup pemeriksaan status hukum emiten serta legal audit. Setelah 

melakukan legal due diligence, konsultan hukum memberikan pendapat dari segi 

hukum. 

 

c. Notaris 

 

Notaris bertugas untuk membuat akta atau perjanjian terkait dengan proses 

penerbitan Obligasi Daerah, yang diantaranya adalah pembuatan perjanjian 

penjaminan emisi efek, perjanjian perwaliamanatan serta akta pengakuan utang. 

 

d. Wali Amanat 

 

Wali amanat bertugas untuk mengatur urusan administratif dari penerbitan 

Obligasi Daerah, termasuk memastikan bahwa pihak yang menerbitkan Obligasi 

Daerah tunduk pada ketentuan dan persyaratan dalam perjanjian obligasi 

daerah. Secara khusus, wali amanat akan mengamankan jaminan selama jangka 

waktu Obligasi Daerah berlangsung. Wali amanat bertindak sebagai wakil dari 

pemegang Obligasi Daerah (investor). 

  

e. Lembaga Pemeringkat Efek 

 

Lembaga pemeringkat efek bertugas untuk memberikan penilaian terhadap 

kemampuan keuangan perusahaan dalam kaitannya dengan penerbitan Obligasi 

Daerah. 
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3. Uji Tuntas (Due Diligence) 
 

Sebelum Obligasi Daerah diterbitkan, harus dilakukan due diligence oleh penjamin 

emisi efek. Due diligence ini mencakup evaluasi terhadap kelayakan proyek 

(feasibility study) yang pernah dibuat untuk mengetahui prospek dari penerbitan 

Obligasi Daerah tersebut. Due diligence juga mencakup legal due diligence dan 

financial due diligence yang dilakukan oleh Konsultan Hukum dan Akuntan Publik 

yang ditunjuk bersama antara penjamin emisi efek dengan kepala daerah atau pihak 

yang mewakilinya.  

 

Legal due diligence ditujukan untuk mengetahui status hukum emiten yang akan 

dijadikan dasar dalam membuat pendapat dari segi hukum. Dalam melakukan legal 

due diligence umumnya mencakup kajian atas peraturan perundang-undangan, 

kontrak-kontrak kerjasama yang pernah dilakukan antara emiten dengan pihak 

ketiga, perkara-perkara tata usaha dan litigasi, keabsahan dokumen-dokumen 

keuangan, serta terhadap aset-aset yang dimiliki pemerintah daerah, termasuk aset 

dalam bentuk penyertaan modal pada suatu perusahaan.  

 

Financial due diligence ditujukan untuk memeriksa laporan-laporan keuangan 

pemerintah daerah serta analisa manajemen yang akan dijadikan dasar bagi akuntan 

publik untuk mengeluarkan Auditor’s Comfort Letter.  

 

Pada prinsipnya, due diligence dilakukan untuk memeriksa dan memverivikasi bahwa 

fakta-fakta yang diberikan oleh Pemerintah Daerah adalah benar dan dapat 

dipertanggungjawabkan. 

 
4. Pemeringkatan Efek  

 

Lembaga pemeringkat akan memberikan peringkat atas obligasi daerah dengan 

berdasarkan : 

a. Track record keuangan dan proyeksi kemampuan pembayaran utang 

b. Kelayakan proyek untuk dibiayai oleh Obligasi Daerah 

c. Usulan rencana penjaminan 

d. Proses pengadaan kontraktor dan pemasok 

 

Pemeringkatan ini dilakukan oleh lembaga pemeringkat yang diakui. Pemeringkatan 

dilakukan sebelum obligasi daerah ditawarkan di pasar modal dan pada saat Obligasi 

Daerah sedang dipromosikan oleh penjamin emisi efek. Calon investor akan sangat 

bergantung pada peringkat ini untuk memutuskan tingkat ketertarikan atas obligasi 

daerah tersebut.  
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Proses pemeringkatan efek ini dilakukan oleh lembaga pemeringkat efek dalam 

jangka waktu 1 bulan. Peringkat efek ini harus selalu diperbaharui setiap tahunnya 

hingga jangka waktu obligasi daerah berakhir. 

 

5. Penetapan Struktur Obligasi Daerah 
 

Setelah dilakukan due diligence dan pemeringkatan kredit, Pemerintah Daerah 

bersama-sama dengan penjamin emisi efek dapat menetapkan struktur Obligasi 

Daerah yang mencakup penetapan jumlah dan seri obligasi daerah. Dalam 

menetapkan struktur Obligasi Daerah terdapat beberapa hal yang harus diperhatikan, 

diantaranya sebagai berikut: 

 

a. Cadangan Likuiditas 

 

Untuk menjamin keamanan pembayaran kembali Obligasi Daerah, sebesar 

prosentase tertentu dari total nilai Obligasi Daerah harus disediakan oleh 

Pemerintah Daerah untuk ditempatkan dalam rekening milik wali amanat sebagai 

cadangan likuiditas. Besaran nilai yang harus disediakan tersebut ditentukan 

berdasarkan kesepakatan antara penjamin emisi efek dengan Pemerintah 

Daerah pada saat obligasi akan diterbitkan. 

 

Wali amanat, dengan keputusannya sendiri atau ditugaskan oleh penjamin emisi 

efek, dapat menginvestasikan dana yang terdapat dalam rekening tersebut. 

Likuiditas cadangan ini akan digunakan oleh wali amanat untuk membayar 

kewajiban-kewajibannya setiap tanggal pembayaran dalam hal pemerintah 

daerah tidak sanggup untuk melakukan pembayaran tersebut. Ketika semua 

pembayaran atas Obligasi Daerah telah dipenuhi, dana yang tidak digunakan 

termasuk pemasukan yang dihasilkan dari investasi yang dilakukan oleh wali 

amanat dikembalikan kepada Pemerintah Daerah. 

 

b. Dana Cadangan 

 

Dana cadangan merupakan rekening khusus yang dibentuk oleh pemerintah 

daerah dan diakomodasi oleh penjamin emisi efek yang akan dipergunakan 

untuk pembayaran kembali pokok obligasi daerah. Setiap tahun, pemerintah 

daerah menanamkan sejumlah dana ke dalam dana cadangan setiap tahunnya, 

dengan jadwal yang dibuat dalam Perjanjian Penjaminan Emisi. 
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c. Jaminan Parsial/Penguatan Kredit 

 

Untuk memulai suatu keterlibatan Pasar Modal Indonesia dalam pembiayaan 

kegiatan melalui obigasi daerah, negara-negara pemberi bantuan internasional 

harus menyatakan keinginan untuk menyediakan sebagian kredit (atau resiko) 

penjaminan kepada pemegang obligasi dengan menutupi hingga 50% dari resiko 

kreditnya. Pada prinsipnya, penguatan kredit ini tidak mutlak harus ada, namun 

demikian, penguatan kredit akan memberikan kenyamanan kepada pemegang 

obligasi karena dapat mengurangi resiko gagal bayar. Adanya penguatan kredit 

akan berpengaruh dalam penentuan tingkat bunga obligasi daerah.  

 

6. Dokumen-Dokumen Hukum yang Diperlukan 
 

a. Perjanjian Penjaminan Emisi 

 

Perjanjian ini dilakukan antara Pemerintah Daerah sebagai pihak yang 

menerbitkan obligasi daerah dengan penjamin emisi efek, dimana penjamin emisi 

efek akan menjamin  obligasi daerah dengan ketentuan dan persyaratan yang 

disepakati dalam perjanjian. Umumnya, perjanjian penjaminan emisi memuat 

ketentuan dimana dalam hal efek tidak seluruhnya terjual di pasar modal, maka 

sisanya akan dibeli oleh penjamin emisi efek. 

  

b. Perjanjian Penguatan Kredit (Guarantee Commitment Agreement) 

 

Perjanjian ini dilakukan antara pihak yang melakukan penguatan kredit dengan 

wali amanat dimana pihak yang melakukan penguatan kredit sepakat untuk 

membayar sejumlah uang kepada wali amanat atas nama pemegang obligasi 

daerah dalam hal terjadi shortfall arus kas pada saat pembayaran berkala 

kepada pemegang obligasi daerah jatuh tempo. 

 

c. Comfort Letter 

 

Setelah adanya sertifikasi dari penjamin emisi efek, pemerintah daerah 

mengeluarkan Comfort Letter untuk menjaga debt service coverage ratio (DSCR) 

minimum tetap pada nilai 2,5 selama jangka waktu obligasi daerah, dan 

menyediakan jaminan tidak terikat untuk menjaga cadangan likuiditas dan dana 

cadangan pada tingkat yang dipersyaratkan. Di dalam Comfort Letter juga 

dinyatakan kesediaan pemerintah daerah untuk menyesuaikan tarif per unit 

apabila diperlukan untuk menjaga kelayakan kegiatan. Format Comfort Letter 

dilakukan sesuai peraturan Bapepam dan LK Nomor VIII.G.15. 
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d. Surat Pemeringkatan Kredit 

 

Pemeringkatan Kredit adalah surat yang dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat 

yang akan digunakan oleh penjamin emisi efek untuk menentukan nilai Obligasi 

Daerah calon investor/calon pemegang Obligasi Daerah dalam menilai Obligasi 

Daerah yang akan dibelinya. 

 

e. Prospektus 

 

Prospektus terdiri dari dokumen-dokumen yang dipersiapkan oleh pemerintah 

daerah setelah berkonsultasi dengan penjamin emisi efek, dengan berdasarkan 

pada. Propektus ini harus diajukan, dievaluasi dan disetujui oleh Bapepam dan 

LK sebelum disampaikan kepada calon investor. Prospektus memuat semua 

fakta-fakta dan informasi tentang kegiatan yang dibiayai obligasi daerah dan 

kemampuan pemerintah daerah untuk membayar kembali. Prospektus dibuat 

sesuai dengan peraturan Bapepam dan LK Nomor IX.C.13 dan Nomor IX.C.14. 

 

f. Perjanjian Perwaliamanatan 

 

Perjanjian ini dilakukan antara pemerintah daerah dengan wali amanat yang 

memuat ketentuan dan persyaratan dari obligasi daerah, termasuk bunga tetap 

dan tanggal jatuh tempo. 

 

g. Perjanjian Pendahuluan dengan BES dan KSEI 

 

Untuk menerbitkan obligasi daerah, pemerintah daerah juga harus mengadakan 

perjanjian pendahuluan dengan BES dan KSEI, dimana pembuatannya harus 

dilakukan pada tahap pra-registrasi. 

 

h. Akta Pengakuan Utang 

 

Untuk menguatkan bahwa pemerintah daerah telah berhutang kepada para 

pemegang obligasi, maka sebelum diterbitkan Obligasi Daerah juga harus dibuat 

suatu akta pengakuan utang. 

 

7. Biaya Transaksi 
 

Indikasi biaya terkait dengan penerbitan obligasi daerah dan biaya atas penguatan 

kredit diperkirakan sebesar: 
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Biaya penjamin emisi efek 1,5% 

Biaya penerbitan obligasi daerah 1,7% 

Biaya pemeringkatan kredit  US$ 60,000,00 – US$ 300,000,00 

Biaya penguatan kredit (jika ada)  

- biaya penggunaan  

- biaya muka 

0,7% - 1,0% 

1,5% 

 

Perlu diperhatikan bahwa, indikasi tersebut hanya merupakan perkiraan, sehingga 

sangat dimungkinkan adanya perbedaan dengan kenyatannya.  Umumnya, biaya-

biaya tersebut tidak termasuk pada nilai nominal obligasi daerah yang diterbitkan. 

 

8. Persiapan Perjanjian Pendahuluan dengan BES dan KSEI serta Pengajuan 
Pernyataan Pendaftaran kepada Bapepam dan LK  
 

Sebelum obligasi diterbitkan, pemerintah daerah terlebih dahulu membuat perjanjian 

pendahuluan dengan BES dan KSEI serta mengajukan pernyataan pendaftaran 

kepada Bapepam dan LK. Dalam melakukan pernyataan pendaftaran kepada 

Bapepam dan LK, setiap dokumen yang dipersyaratkan harus telah dilengkapi. 

Setiap dokumen-dokumen yang diperlukan untuk turut dilampirkan dalam 

mengajukan pernyataan pendaftaran tercantum dalam peraturan Ketua Bapepam 

dan LK Nomor IX.C.12. 

 
C. TAHAP REGISTRASI 
 

Setelah pernyataan pendaftaran diajukan kepada Bapepam dan LK, proses penerbitan 

obligasi daerah memasuki tahap registrasi. Selama proses registrasi terdapat beberapa 

proses yang dilakukan, diantaranya adalah penelaahan disclosure oleh Bapepam dan LK, 

pengkajian persyaratan pencatatan oleh bursa efek, pemasaran Obligasi Daerah, penentuan 

tingkat bunga final, dan pembentukan sindikasi.  

 
1. Penelaahan Disclosure 

 

Setelah pemerintah daerah mengajukan pernyataan perndaftaran, Bapepam dan LK 

melakukan penelaahan disclosure atas pernyataan pendaftaran dan bursa efek 

mengkaji persyaratan pencatatan. Dalam melakukan penelahaan disclosure, 

Bapepam dan LK memperhatikan kelengkapan dokumen-dokumen pernyataan 

pendaftaran sebagaimana dipersyaratkan dalam peraturan Ketua Bapepam dan LK 

Nomor IX.C.12. Proses penelaahan disclosure ini berlangsung selama 45 hari, 
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dimana selama jangka waktu tersebut, emiten diberikan kesempatan untuk 

melengkapi dokumen-dokumen yang dipersyaratkan.   
 
2. Pengkajian Persyaratan Pencatatan 

 

Dalam melakukan pengkajian atas persyaratan pencatatan, bursa efek, dalam hal ini 

adalah BES, melakukan kajian sesuai dengan Peraturan PT. Bursa Efek Surabaya 

Nomor I.F.3, dimana persyaratan pencatatan obligasi daerah adalah sebagai berikut: 

 

a. Memenuhi ketentuan umum pencatatan efek sebagaimana dimaksud 

dalam:  

i. Peraturan Nomor I.A tentang Ketentuan Umum Pencatatan Efek 

ii. Peraturan Nomor I.A.1 tentang Perjanjian Pendahuluan 

Pencatatan Efek 

iii. Peraturan Nomor I.A.2 tentang Pencatatan Awal Efek 

 

b. Emiten merupakan pemerintah daerah tingkat I dan tingkat II di dalam 

wilayah kedaulatan Republik Indonesia dan telah memenuhi ketentuan 

penerbitan obligasi daerah sebagaimana diatur dalam peraturan 

perundang-undangan yang berlaku. 

 

c. Pernyataan pendaftaran telah dinyatakan efektif oleh Bapepam dan LK. 

 

d. Laporan Keuangan Daerah (realisasi APBD) telah diperiksa oleh akuntan 

publik yang terdaftar di Bapepam dan LK untuk periode 3 tahun terakhir 

berturut-turut atau sejak terbentuknya daerah dengan sekurang-

kurangnya mendapatkan pendapat  Wajar Dengan Pengecualian (WDP). 

 

e. Obligasi Daerah telah diperingkat oleh lembaga pemeringkat efek yang 

terdaftar di Bapepam dan LK. 

 
3. Pemasaran, Penetapan Kupon Final dan Pembentukan Sindikasi 

 
Selama proses penelaahan disclosure oleh Bapepam dan LK dan pengkajian 

persyaratan pencatatan, penjamin emisi efek melaksanakan pemasaran, penetapan 

kupon final serta pembentukan sindikasi. 

 

Dalam memasarkan obligasi daerah, pertama-tama penjamin emisi efek 

mendistribusikan laporan penelitian (research report), sebagai hasil dari pelaksanaan 

due diligence kepada calon investor untuk melihat potensi pasar dari obligasi daerah 
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tersebut. Sebelum mendapatkan tanggapan dari investor, penjamin emisi efek, 

bersama-sama dengan pemerintah daerah terlebih dahulu juga telah menetapkan 

perkiraan kisaran kupon yang akan dikenakan pada obligasi daerah.  

 

Selanjutnya, penjamin emisi efek melakukan due diligence meeting, public expose 

serta investor gathering untuk mendapatkan tanggapan dari calon investor mengenai 

potensi pasar atas obligasi daerah yang akan diterbitkan. Setelah kegiatan tersebut 

dilakukan, penjamin emisi efek bersama-sama dengan Pemerintah Derah 

menetapkan kupon final atas Obligasi Daerah. 

 

Dalam praktek penerbitan obligasi pada umumnya, penjamin emisi seringkali 

melakukan book building dengan perusahaan sekuritas atau bank investasi lain 

dalam rangka membentuk sindikasi. Hal ini dimaksudkan untuk membagi beban 

tanggungan penjamin emisi efek kepada perusahaan sekuritas lain. Hal ini diperlukan 

karena adanya resiko obligasi daerah tidak terjual semua sehingga penjamin emisi 

efek berkewajiban untuk membeli sisa obligasi daerah tersebut.  

 
Proses selama masa registrasi dapat digambarkan dengan alur sebagai berikut: 

 

45 hari

Pengajuan
Pernyataan
Pendaftaran

Pernyataan
Efektif oleh

Bapepam LK

Pendistribusian
Research Report

Due Diligence Meeting,
Public Expose &

Investor Gathering

Penentuan Kisaran Kupon

Proses Penelaahan Disclosure & Pengkajian Persyaratan Pencatatan

Bookbuilding dengan
Perusahaan Sekuritas Lain

Penetapan Kupon Final

Pembentukan Sindikasi

Penjamin Emisi Efek

Calon InvestorPemerintah
Daerah

Penawaran Umum

Perusahaan
Sekuritas / 

Bank 
Investasi
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D. TAHAP PENAWARAN UMUM DAN PENCATATAN 

 
Setelah pernyataan pendaftaran dinyatakan efektif oleh Bapepam dan LK, tahap selanjutnya 

adalah tahap penawaran umum dan pencatatan. Secara umum, tahap-tahap dalam proses 

penawaran umum dan pencatatan adalah sebagai berikut: 

PERNYATAAN EFEKTIF 
PERNYATAAN PENDAFTARAN

PENAWARAN UMUM

PENYIAPAN 
PROSPEKTUS 

DAN FORMULIR
PENAWARAN

• Pencetakan Prospektus
• Pencetakan Formulir 

Pemesanan Pembelian 
Obligasi (FPPO)

• Pencetakan Daftar 
Pemesanan Pembelian 
Obligasi (DPPO)

• Pengumuman 
Prospektus Ringkas

• Distribusi Prospektus, 
FPPO dan DPPO

• Penyerahan FPPO dan 
DPPO

• Pembayaran ke 
Penjamin Emisi Efek

• Penjatahan
• Konfirmasi kepada 

Investor

PENYELESAIAN DAN 
PENCATATAN DI

BURSA EFEK

• Pembayaran kepada
Emiten

• Distribusi Obligasi
Daerah secara
Elektronik

• Laporan Pasar
Perdana

• Pencatatan di Bursa 
Efek

LAPORAN 
KETERBUKAAN

Penyiapan Dokumen dan
Laporan Keterbukaan

 
Jangka waktu yang dibutuhkan selama proses penawaran umum, terhitung sejak pernyataan 

pendaftaran dinyatakan efektif oleh Bapepam dan LK hingga obligasi daerah dibeli oleh 

investor dan dicatatkan di bursa efek, kurang lebih adalah 10 hari kerja. Tenggat waktu 

masing-masing kegiatan selama penawaran umum dapat diperkirakan sesuai dengan alur 

sebagai berikut: 

 

HARI KE-
KEGIATAN 

Pencatatan di Bursa Efek

Pembayaran kepada Emiten
& Distribusi Obligasi Daerah

Pembelian Obligasi Daerah
(Pembayaran Investor ke
Penjamin Emisi Efek)

Penjatahan & Konfirmasi
kepada Calon Investor

Pendistribusian Prospektus, 
FPPO & DPPO kepada Calon
Investor

Penyampaian Prospektus
Ringkas ke Bapepam LK

Penerbitan Prospektus
Ringkas di Media

Pencetakan Prospektus, 
FPPO & DPPO

Pernyataan Efektif oleh
Bapepam LK

109876543210
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E. PELAPORAN KEPADA BAPEPAM DAN LK 
 

Demi melindungi kepentingan investor, Pemerintah Daerah harus melaporkan beberapa 

informasi yang diperlukan demi melaksanakan prinsip keterbukaan informasi. Pelaporan 

kepada Bapepam dan LK dimaksud di sini dilaksanakan sesuai dengan Peraturan Ketua 

Bapepam dan LK Nomor XIV.B.1 dan Nomor VIII.G.14.  
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BAB V  
KEWAJIBAN PASKA PENERBITAN OBLIGASI DAERAH 

 

Bab ini menjelaskan kewajiban-kewajiban yang harus dipenuhi oleh pemerintah daerah 

setelah diterbitkannya obligasi daerah di pasar modal, yang meliputi penatausahaan 

keuangan, pertanggungjawaban dan publikasi informasi 

 
A. PENATAUSAHAAN KEUANGAN 
 
Setelah diterbitkannya obligasi daerah, pemerintah daerah berkewajiban untuk 

mengembalikan pokok dan bunga obligasi daerah. Untuk menjamin penggunaan dana hasil 

penerbitan obligasi daerah dikelola secara tepat, maka penatausahaan keuangan dana hasil 

penerbitan obligasi daerah dilaksanakan dengan alur sesuai bagan sebagai berikut.  

PENJAMIN EMISI EFEK / 
WALI AMANAT

Pembelian melalui
Penjamin Pelaksana

Emisi Efek

INVESTOR
PASAR MODAL

Pembelian
Obligasi Daerah

REKENING KHUSUS
OBLIGASI DAERAH

PPKDSATUAN KERJA
YANG DITUNJUK

PEMERINTAH DAERAH

Kas Daerah

Laporan
Keuangan

Pemerintah
Daerah

PELAKSANAAN
PROYEK /
KEGIATAN

PROYEK /
KEGIATAN

Penawaran Umum

Pembelian melalui
Perantara Pedagang

Efek

Pencatatan
Belanja dalam

APBD
Pencatatan

Seluruh
Penerimaan

Obligasi Daerah

Penerimaan
Proyek /
Kegiatan

Kas Daerah
REKENING KHUSUS

(SINKING FUND)
OBLIGASI DAERAH

Pencatatan
Pembayaran

Kewajiban

Pembayaran
Kewajiban

Obligasi Daerah

Pembayaran
Kewajiban

Obligasi Daerah
melalui Wali Amanat

 

 

1. Aliran Dana Hasil Penerbitan Obligasi Daerah 
 

Setelah investor membeli obligasi daerah dan melakukan pembayaran kepada 

penjamin emisi efek, atau melalui perantara pedagang efek, dana hasil penerbitan 

langsung diserahkan kepada Satuan Kerja yang ditunjuk untuk mengelola obligasi 

daerah. Satuan Kerja ini bertanggungjawab atas pencatatan penerimaan tersebut, 
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pengalokasian dana-dana untuk membayar bunga dan pokok, serta pengalokasian 

dana yang digunakan untuk pembiayaan kegiatan.  

 

Setelah dicatatkan obligasi daerah dicatatkan dalam rekening tersendiri oleh Satuan 

Kerja yang ditunjuk, dana tersebut diteruskan kepada Pejabat Pengelola Keuangan 

Daerah (PPKD) untuk dicatatkan dalam kas daerah yang dimasukkan pula dalam 

pembukuan APBD. Setelah dana obligasi daerah dibukukan dalam APBD sebagai 

bagian dari belanja daerah, maka dana tersebut dapat dialirkan untuk menjalankan 

kegiatan terkait.  

 

Dana yang dihasilkan sebagai penerimaan kegiatan, dicatatkan kembali oleh PPKD 

dalam kas daerah untuk diteruskan kepada Satuan Kerja yang ditunjuk. Dana hasil 

penerimaan kegiatan ini dialokasikan untuk pembayaran kembali pokok obligasi 

daerah, bunga dan biaya lain yang terkait obligasi daerah. Untuk bunga dan biaya 

lain yang jatuh tempo setiap tahunnya, atau kurun waktu tertentu, langsung 

dibayarkan oleh Satuan Kerja yang ditunjuk kepada wali amanat, yang 

pencatatannya dimasukan dalam APBD. Alokasi dana untuk pembayaran pokok 

disimpan dalam suatu rekening khusus atau dana cadangan.  

 

Tata cara pembukuan kas daerah dan belanja daerah dilakukan sesuai dengan 

peraturan perundang-undangan yang berlaku. 

 

2. Dana Cadangan (sinking fund)  
 

Dana Cadangan Pelunasan Obligasi Daerah (sinking fund) merupakan sejumlah 

dana yang ditempatkan pada rekening tersendiri milik pemerintah daerah yang 

digunakan untuk keperluan pembayaran pokok obligasi daerah. Setiap dana hasil 

penerimaan obligasi daerah yang dialokasikan untuk pembayaran pokok harus 

dimasukan dalam Dana Cadangan dan tidak dapat dipergunakan untuk keperluan 

apapun selain untuk pembayaran pokok pada saat jatuh tempo.  

 

Untuk menghindari ketidakmampuan membayar kembali obligasi daerah pada saat 

jatuh tempo, maka pengalokasian penerimaan kegiatan dalam dana cadangan 

adalah wajib. Besaran nilai yang harus dialokasikan setiap tahunnya dihitung dengan 

membagi nilai total obligasi daerah dengan jangka waktu obligasi daerah dalam 

tahun. Misalnya, jika nilai total obligasi daerah adalah 100 milyar Rupiah untuk jangka 

waktu sepuluh tahun, maka setiap tahunnya dana yang harus dialokasikan dalam 

Dana Cadangan sekurangnya sebesar 10 milyar Rupiah.  
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Pengalokasian dana dalam Dana Cadangan ini dimulai dari tahun pertama periode 

obligasi daerah. Dalam hal kegiatan belum menghasilkan penerimaan senilai jumlah 

yang harus dialokasikan dalam Dana Cadangan, maka untuk menutup 

kekurangannya dibebankan pada APBD.  

 
3. Laporan Keuangan Pemerintah Daerah 

 

Seluruh catatan keuangan, termasuk nilai total dana hasil penerbitan obligasi daerah, 

hasil penerimaan kegiatan, pembukuan keuangan, pembayaran pokok, bunga dan 

biaya lain, serta pengalokasian Dana Cadangan wajib dicantumkan dalam laporan 

keuangan obligasi daerah. Laporan keuangan ini akan digunakan dalam 

pertanggungjawaban pengelolaan obligasi daerah.  

 
B. PERTANGGUNGJAWABAN 
 
Terdapat dua hal yang perlu dipertanggungjawabkan oleh pemerintah daerah berkaitan 

dengan penerbitan obligasi daerah, yaitu: 

 

1) Pertanggungjawaban atas pengelolaan obligasi daerah 

2) Pertanggungjawaban dana hasil penerbitan obligasi daerah. 

 

Pertanggungjawaban disampaikan kepada DPRD yang merupakan bagian dari 

pertanggungjawaban APBD setiap tahunnya. Dalam pertanggungjawaban pengelolaan 

obligasi daerah, pemerintah daerah melaporkan:  

a. keterangan tentang portofolio obligasi daerah 

b. laporan transaksi obligasi daerah di pasar modal yang mencakup penawaran umum, 

pelunasan, pembelian kembali, pertukaran, pembayaran kupon dan biaya lain, serta 

kegiatan lain yang terkait dengan pengelolaan obligasi daerah 

c. posisi obligasi daerah 

d. realisasi strategi dan kebijakan pengelolaan obligasi daerah termasuk pengendalian 

resiko 

e. alokasi anggaran dan realisasinya 

 

Dalam pertanggungjawaban dana hasil penerbitan obligasi daerah, pemerintah daerah 

melaporkan: 

a. perkembangan pelaksanaan kegiatan investasi 

b. laporan keuangan kegiatan yang meliputi penggunaan dana dari obligasi daerah dan 

dana hasil penerimaan kegiatan 

c. laporan alokasi dana cadangan  
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C. PELAPORAN KEPADA MENTERI KEUANGAN 
 
Setelah obligasi daerah diterbitkan, pemerintah daerah berkewajiban untuk menyampaikan 

laporan penerbitan, penggunaan dana dan pembayaran pokok dan bunga obligasi daerah 

secara berkala kepada Menteri Keuangan. Laporan tersebut dibuat oleh Kepala Daerah atau 

pejabat/Satuan Kerja yang ditunjuk. Penyampaian laporan tersebut dilakukan setiap triwulan 

(3 bulanan), dimana laporan tersebut paling lambat harus sudah disampaikan satu bulan 

setelah berakhirnya periode triwulan yang bersangkutan. 

 

Terhadap laporan tersebut Menteri Keuangan c.q. Direktur Jenderal Perimbangan Keuangan  

akan melakukan evaluasi berkaitan dengan penerbitan obligasi daerah, penggunaan dana 

obligasi daerah, kinerja pelaksanaan kegiatan, serta realisasi pembayaran pokok dan bunga 

obligasi daerah. Jika terdapat indikasi adanya penyimpangan antara rencana penerbitan 

obligasi daerah dengan realisasinya, maka DJPK dapat memberikan rekomendasi kepada 

Bapepam dan LK untuk menghentikan penerbitan obligasi daerah di pasar modal.  

 

Penyampaian laporan kepada Menteri Keuangan ini bersifat wajib, dimana jika tidak 

disampaikan maka terhadap daerah tersebut dapat dikenakan sanksi. Dalam Peraturan 

Menteri Keuangan Nomor 147/PMK.07/2006 tentang Tata Cara Penerbitan, 

Pertanggungjawaban dan Publikasi Informasi Obligasi Daerah diatur bahwa dalam hal 

pemerintah daerah tidak menyampaikan laporan tersebut maka Menteri Keuangan dapat 

menunda penyaluran dana perimbangan.  

 
D. PUBLIKASI INFORMASI 
 
Kepala Daerah wajib untuk mempublikasikan secara berkala informasi-informasi tentang: 

 

1) Kebijakan pengelolaan pinjaman daerah dan rencana penerbitan Obligasi Daerah 

yang meliputi perkiraan jumlah dan jadwal waktu penerbitan; 

2) Jumlah Obligasi Daerah yang beredar beserta komposisinya, struktur jatuh tempo 

dan tingkat bunga; 

3) Laporan keuangan Pemerintah Daerah; 

4) Laporan penggunaan dana yang diperoleh melalui penerbitan Obligasi Daerah, 

alokasi dana cadangan, serta laporan-laporan yang bersifat material; dan 

5) Kewajiban publikasi data dan/atau informasi lainnya yang diwajibkan berdasarkan 

peraturan perundang-undangan di Pasar Modal. 

 

Publikasi data dan informasi mengenai Obligasi Daerah dilakukan oleh satuan kerja yang 

ditunjuk untuk mengelola Obligasi Daerah, pihak lain yang terkait dengan pengelolaan 
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Obligasi Daerah hanya dapat melakukan publikasi data dan informasi mengenai Obligasi 

Daerah setelah mendapat persetujuan tertulis dari Kepala Daerah. 

 

Pelaksanaan publikasi antara lain dilakukan melalui seminar, lokakarya, dan temu publik atau 

melalui media cetak dan media elektronik terutama situs internet (website) yang dimiliki dan 

dikelola oleh satuan kerja yang ditunjuk untuk mengelola Obligasi Daerah. 




