
조사보고서 26-02

RESEARCH
REPORT

임팩트투자 생태계 현황과 과제

박창균‧신현상‧강창모‧최승호‧김하은





임팩트투자 생태계 현황과 과제	

2026. 10.

선임연구위원   박 창 균
한양대학교 교수  신 현 상 
한양대학교 교수  강 창 모
한양대학교 교수  최 승 호 	

한양대학교 박사과정  김 하 은   

  * 본고의 견해와 주장은 필자 개인들의 것이며 자본시장연구원이나 한양대학교의 공식 견해가 아닙니다. 
** �자료 수집 및 분석에 도움을 준 한양대학교 김영준, 박다사랑, 박채은님에 감사 드립니다. 

동향분석실 선임연구위원 박창균(cp19@kcmi.re.kr) / 한양대학교 교수 신현상(hyunshin70@hanyang.ac.kr) / 
한양대학교 교수 강창모 (cmkang@hanyang.ac.kr) / 한양대학교 교수 최승호 (seunghochoi@hanyang.ac.kr) / 
한양대학교 박사과정 김하은 (hekim@impactresearchlab.co.kr) 

mailto:cp19@kcmi.re.kr
mailto:hyunshin70@hanyang.ac.kr
mailto:cmkang@hanyang.ac.kr
mailto:seunghochoi@hanyang.ac.kr
mailto:hekim@impactresearchlab.co.kr




Contents Ⅰ. 서론 	 3

II. 임팩트투자 생태계	 9

1. 임팩트투자의 의미	 9

2. 임팩트투자 시장의 구조와 참가자	 13

3. 글로벌 임팩트투자 시장 현황	 14

Ⅲ. 국내 임팩트투자 시장 현황 분석	 21

1. 자료 및 표본	 21

2. 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드 시장 현황	 31

3. 회귀분석: 기준수익률과 운용성과	 37

Ⅳ. 임팩트투자자 대상 설문조사 자료 분석	 53

1. 자료 및 표본	 53

2. 설문 응답 분석	 55

3. 임팩트투자 관련 현안 이슈: 심층 면담	 73

Ⅴ. 정책 시사점 및 결론	 81

1.� 임팩트투자 시장 확대와 기반 강화를 위한	
 정책 시사점	 	 81

2. 결론	   90





i

Executive Summary 

본 연구는 한국 임팩트투자 시장의 구조와 성과를 진단하고, 임팩트투자 생태계 강화
를 위한 제도적‧정책적 과제를 도출하는 것을 목적으로 한다. 이를 위하여 2002년부터 
2024년까지 벤처투자회사 전자공시(DIVA) 시스템에 등록된 벤처캐피탈펀드 자료를 활
용한 실증 분석과 함께 국내 22개 임팩트 투자기관을 대상으로 실시한 설문조사와 심층 
면담 결과를 종합하였다.

한국 임팩트투자 시장은 외형적으로 빠른 양적 성장을 시현하고 있다. 임팩트투자를 
지향하는 국내 투자펀드의 운용자산(AUM)은 2002년 약 300억원에서 2024년 약 6.6조원
으로 대폭 증가하였고, 전체 벤처캐피탈펀드 시장에서 차지하는 비중도 약 12%에 달하는 
것으로 파악된다. 이는 임팩트투자가 더 이상 주변적‧실험적 영역에 머무르지 않고 국내 
자본시장의 의미 있는 한 축으로 성장하기 위한 준비 단계에 진입하고 있음을 시사한다.

그러나 빠른 양적 성장에도 불구하고, 우리나라의 임팩트투자 시장은 본격적인 도약 
단계로 진입하기 위해 해결해야 할 여러 구조적 과제에 직면해 있다. 자금공급의 다양성
과 규모 측면에서의 분명한 한계가 존재하고, 임팩트의 정의와 측정 체계 구축이 아직은 
미흡하며, 회수시장(exit market)의 발전이 지체되어 투자 사이클이 원활하게 작동하지 
않는다. 더하여 공익법인이나 연금, 보험사 등 잠재력이 큰 자금공급자의 임팩트투자 시
장 참여를 제약하는 제도적 장벽으로 인하여 시장 발전이 지체되고 있다.

실증분석 결과, 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드는 일반펀드에 비해 기준수익률이 낮은 
것으로 나타났다. 특히 이러한 차이는 실제로 임팩트펀드를 운용한 경험이 확인된 자산
운용사(GP)에서 더 뚜렷했다. 재무적 수익뿐 아니라 사회적‧환경적 성과도 함께 고려하
는 투자 성향이 기준수익률 설정에 반영되었을 가능성이 있다. 한편 청산펀드의 성과배
수(multiple)에서는 임팩트 관련 펀드와 일반펀드 사이에 유의한 차이가 나타나지 않았
다. 이는 적어도 본 연구의 표본과 분석 범위에서는 임팩트 관련 펀드가 일반펀드보다 낮
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은 실현 재무성과를 보인다고 판단할 만한 통계적 근거가 발견되지 않았음을 의미한다.

설문조사와 심층 면담을 통해서는 국내 임팩트투자 시장이 안고 있는 현실적인 어려
움도 확인할 수 있었다. 공공자금은 시장이 형성되고 성장하는 과정에서 중요한 역할을 
해왔지만, 민간 LP와 장기 인내 자본의 참여는 여전히 충분하지 않다는 의견이 많았다. 투
자도 초기‧벤처 단계의 지분투자에 집중되어 있어 성장 단계의 후속 자금이 부족하고, 
IPO와 M&A 등 회수경로가 원활하지 않다는 점이 공통적으로 지적되었다. 임팩트 측정
과 관리의 필요성에는 대체로 공감하고 있었지만, 실제 현장에서는 표준화된 지표와 데
이터, 전문 인력, 예산, 외부 검증체계가 부족해 성과를 객관적으로 보여주거나 이를 투자 
의사결정에 활용하는 데 어려움을 겪고 있었다. 이에 시장 참여자들은 민간 장기자본의 
유입을 늘리고, 공공과 민간이 함께 참여하는 혼합금융을 확대하며, 지분투자 외에도 융
자와 보증 등 다양한 자금공급 수단을 마련할 필요가 있다고 보았다. 아울러 시장의 신뢰
를 높이기 위해서는 현실적으로 활용할 수 있는 임팩트 측정‧검증 기반을 함께 구축해
야 한다는 요구가 제기되었다.

국내 임팩트투자 시장이 본격적인 성장 단계로 도약하기 위하여 정책적 배려와 지원
이 필요한데, 기존 정책금융 지원 수단의 규모 확대와 운용의 유연화, 민간투자 촉진을 위
한 정책적 배려와 제도 정비, 임팩트투자 인프라 강화를 위한 정책 지원 등이 주요 과제로 
제시되었다. 임팩트투자를 위한 정책 펀드 규모 확대, 회수시장 기반 강화 및 다양화, 지분
투자에 그치지 않고 융자, 보증 등 자금공급 수단의 다양화 등을 지원하기 위한 정책금융 
수단의 재정비가 필요하다. 민간자금 유입 촉진을 위해서는 혼합금융을 활용한 투자 위험 
감축 및 민간투자자 수익률 제고, 임팩트투자에 대한 세제 혜택 확장, 공익법인과 일반 영
리기업의 임패트투자 확대를 위한 규제 완화 등이 필요하다. 임팩트투자 인프라 강화 영
역에서는 정부가 주도하여 획일적 시스템을 구축하기보다 민간에서 이루어지고 있는 다
양한 접근법이 공존하면서 정렬(alignment)되는 다중시스템(multi-layer system)을 유
도하는 노력을 통하여 민간의 창의성과 다양성을 최대한 활용할 필요가 있다.



1

임팩트투자 생태계 현황과 과제

Ⅰ. 서론





3

Ⅰ. 서론

기후변화, 사회적 양극화, 빈곤, 교육격차, 고령화 등 현재 인류가 당면한 복합적 문제
들은 규모나 복잡성의 측면에서 더 이상 정부의 재정 직접적 지출이나 비영리 부문의 자
선 활동 등 전통적인 수단만으로는 적절하게 대처하기 어려우며 문제 해결을 위해서는 
새로운 패러다임(paradigm)이 필요하다는 인식이 빠르게 확산되고 있다. 이러한 사회
적 요구에 대응하여 문제 해결을 위한 대안적 수단의 하나로 등장한 임팩트투자(impact 
investment)는 재무적 수익(financial return)과 사회적 가치(social impact)를 동시에 
추구하는 새로운 형태의 투자활동으로(Barber et al., 2021; Lo & Zhang, 2024), 금융시
장의 대규모 자금 동원 능력과 효율적 자원 배분 기능을 사회문제 해결에 활용하는 새로
운 금융 메커니즘의 하나로 주목받고 있다(이상준 외, 2021).

글로벌 임팩트투자네트워크(Global Impact Investing Network: GIIN)에 따르면, 
글로벌 임팩트투자 시장 규모는 2014년 600억달러 수준에서 2024년 4,480억달러로 빠
르게 성장하였다. GIIN은 목적성(intentionality), 재무적 수익 추구(financial return 
expectation), 임팩트 측정 가능성(impact measurement) 등 세 가지 핵심요소를 바탕
으로 임팩트투자를 정의한다. 임팩트투자는 투자자의 의도와 관계없이 단순히 투자활동
의 결과로 사회적 가치가 발생한 것이 아니라, 투자 의사 결정 단계에서부터 사회적 가치 
창출이 명시적으로 고려되고, 투자 성과가 체계적으로 측정 및 관리된다는 점에서 전통적
인 투자와 구별된다. 또한 사회적 임팩트 성과를 체계적으로 측정 및 관리한다는 점에서 
사회책임투자(SRI)나 ESG 투자와 구별된다. 

우리나라에서도 2010년대 중반 이후 임팩트투자에 대한 관심이 본격적으로 대두되
기 시작하였다. 한국벤처투자(KVIC)와 한국성장금융이 운용하는 정책 모태펀드의 임팩
트투자 출자, 한국사회투자의 출범, 그리고 다수의 임팩트전문운용사(General Partner: 
GP) 등장 등을 발판으로 임팩트투자 생태계의 외형은 빠르게 확장되고 있다. 본 연구의 
분석에 따르면 임팩트투자를 지향하는 국내 투자펀드의 운용자산(AUM)은 2002년 약 
300억원 수준에서 2024년 약 6.7조원으로 대폭 증가하였고, 전체 벤처캐피탈펀드 시장에
서 차지하는 비중도 약 12% 수준에 달하는 것으로 파악된다. 이는 임팩트투자가 더 이상 
주변적‧실험적 영역이 아니라 국내 자본시장의 의미 있는 한 축으로 성장하기 위한 준
비 단계에 진입하고 있음을 시사한다. 
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그러나 빠른 양적 성장에도 불구하고, 우리나라의 임팩트투자 시장은 본격적인 도약 
단계로 진입하기 위해 해결해야 할 여러 구조적 과제에 직면해 있다. 자금공급의 다양성
과 규모 측면에서의 분명한 한계가 존재하고, 임팩트의 정의와 측정 체계 구축이 아직은 
미흡하며, 회수시장(exit market)의 발전이 지체되어 투자 사이클이 원활하게 작동하지 
않는다. 더하여 공익법인이나 연금, 보험사 등 잠재력이 큰 자금공급자의 임팩트투자 시
장 참여를 제약하는 제도적 장벽이 존재한다.

이러한 문제의식에 기반하여 본 연구는 한국 임팩트투자 시장의 현황을 정량적‧정성
적으로 종합 진단하고, 임팩트 생태계 확장과 질적 도약을 위한 정책적‧제도적 시사점
을 도출하는 것을 목적으로 한다. 구체적으로 본 연구는 다음 세 가지 질문에 답하고자 한
다. 첫째, 한국의 임팩트투자 시장은 양적‧질적 측면에서 어떠한 특징을 보이며, 재무적 
수익만을 추구하는 일반 벤처펀드와 비교하여 기준수익률, 투자 성과, 운용 구조의 측면
에서 어떤 차이를 보이는가? 둘째, 국내 임팩트 투자기관들은 실제 운용 과정에서 어떠한 
전략을 채택하고 있으며, 임팩트의 측정, 관리, 피투자기업에 대한 관여(engagement) 활
동은 어떻게 이루어지고 있는가? 셋째, 우리나라 임팩트투자 생태계의 지속가능성을 담
보하기 위해 어떠한 정책적 지원과 제도적 정비가 필요한가?

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서는 임팩트투자 개념을 구성하는 핵
심 요소들을 살펴보고, 사회적책임투자 및 ESG 투자와의 차별성을 점검한다. 더하여 글
로벌 임팩트투자 시장의 현황을 간략하게 정리한다. 제Ⅲ장에서는 2002년부터 2024년까
지의 벤처투자회사 전자공시(DIVA) 시스템 자료를 활용하여, 우리나라 임팩트지향 투자
펀드 시장 규모, 기준수익률 결정 요인, 청산펀드의 재무적 운용 성과를 실증적으로 검증
하여 임팩트 지향성에 따라 펀드의 운용과 재무적 성과에 차이가 발생하였는지 여부를 알
아본다. 제Ⅳ장에서는 국내의 주요 임팩트 투자기관을 대상으로 실시한 설문조사와 심층 
면담을 바탕으로 국내 임팩트투자 운용사의 투자 전략, 자산 배분, 임팩트 측정‧관리, 피
투자기업 관여 양태를 미시적으로 분석한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 앞선 분석 결과를 
바탕으로 임팩트투자 시장의 양적 확대와 질적 성숙을 위하여 요구되는 과제와 정책적 시
사점을 도출하여 제시한다.

본 연구는 다음과 같은 두 가지 측면에서 기존의 연구들과 차별성을 가진다. 첫째, 국
내 임팩트투자 시장에 대한 정량적 실증 분석과 설문 및 심층 면담 등 정성적 접근을 결합
한 통합적 접근을 시도함으로써, 통계적으로 확인되는 구조적 특징과 현장에서 확인되는 
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임팩트투자 시장의 실태를 입체적으로 조망한다. 둘째, 임팩트투자 시장에서 정책자금의 
역할 확대와 민간투자자와 협업 체계 구축, 임팩트 기업의 성장사다리 구축, 공익법인과 
연금 등 기관투자자의 임팩트투자 시장 참여 활성화, 회수시장 강화 등 구체적이고 실행 
가능한 정책 대안을 제시한다.
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Ⅱ. 임팩트투자 생태계

1. 임팩트투자의 의미

임팩트투자(impact investment)에 대한 정보 교환의 글로벌 플랫폼으로 굳건한 지
위를 차지하고 있는 글로벌 임팩트투자 네트워크(Global Impact Investing Network: 
GIIN)는 임팩트투자를 ‘재무적 수익(financial return)에 더하여 긍정적이면서 측정이 
가능한 사회적 또는 환경적 영향(social or environmental impacts)의 창출을 추구하는 
투자활동’으로 정의한다(GIIN, 2025a). 

보다 의미 있는 논의를 위하여 위에 제시된 임팩트투자의 개념을 세 가지 측면에서 분
해하여 논의할 필요가 있다. 첫째, 목적성(intentionality)이 강조되는데 이는 투자 의사 
결정에 있어 사회적 또는 환경적 가치 창출을 추구한다는 목적이 명시적으로 고려되어 있
어야 한다는 점을 의미한다. 따라서 투자활동의 결과, 의도하지 않게 우연히 또는 부수적
으로 긍정적인 사회적 효과가 창출되는 경우 임팩트투자로 분류되지 않는다. 그러나 투자
활동의 결과 중 어떤 부분을 사회적 가치로 인정할 수 있는지에 대하여 사전에 확정적인 
기준을 제시하기는 불가능하다. 따라서 투자가 추구하는 사회적 가치를 명시적으로 제시
하고 자금 모집에 성공하는 경우 임팩트투자로 인식하는 것이 현실적 방안이 될 수 있다. 

둘째, 임팩트투자는 재무적 수익과 사회적 가치를 동시에 추구한다는 점에서 재무적 
수익만을 추구하는 전통적 투자와 구별된다.01 재무적 수익률과 사회적 가치에 부여하는 
중요도에 따라 다양한 형태의 임팩트투자가 존재할 수 있다. 재무적 수익과 사회적 가치 
간에 반드시 트레이드오프(trade-off) 관계가 존재하는 것은 아니다. 그러나 두 가지 가치 
중 어느 쪽에 더 중점을 두는지에 따라 다양한 목적을 가진 임팩트투자자가 시장에 참가
하고 있는데 이들의 효용함수 간략하게 표현하면 식 (1)과 같다.

                                                           	 (1)

는 투자자의 총효용함수, 는 재무적 수익에서 발생하는 효용함수이며 는 
사회적 가치에서 발생하는 효용함수이다. 과 는 각각 투자에서 발생하는 재무적 수익

01 �두 가지 목적을 동시에 추구한다는 의미에서 ʻdouble bottom line’으로 불린다. 한편, 최근에는 사회적 가치에
서 환경적 가치를 따로 분리하여 세 가지 목적을 추구한다는 의미에서 ‘triple bottom line’으로 부르기도 한다
(Norman & MacDonald, 2004). 
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과 사회적 가치이며 는 재무적 수익에 부여된 가중치이며 0과 1사이의 값을 가진다.02 
가 1에 가까울수록 재무적 수익을 중시하고 0에 가까울수록 사회적 가치에 더 높은 비중
을 두는 투자자이다.03  

셋째, 임팩트투자는 투자 행위에서 발생하는 사회적 가치를 적극적으로 관리하고 측
정하여 그 결과를 외부에 투명하게 공개하여야 한다. 사회적 가치의 측정과 공표는 임팩
트투자 시장이 작동하는 데 필수적인 인프라 중 하나인데 이는 투자에서 발생하는 사회적 
가치에 대한 정보 없이는 식 (1)에 따른 투자 의사 결정이 불가능하기 때문이다.

임팩트투자의 역사를 19세기까지 끌어올려 퀘이커교단이나 감리교단 등이 주도한 신
앙기반투자(faith-based investment)04와 연결시키려는 시도가 있으나 현대적 의미의 
임팩트투자 개념은 록펠러재단(Rockefeller foundation)이 이탈리아의 벨라지오(Bella-
gio)에서 개최한 일련의 국제회의를 계기로 2007년경부터 형성되어 발전해 오다가 2010
년대 중반에 이르러 앞에서 논의한 세 가지의 핵심 요소를 중심으로 확립된 것으로 보인
다(Höchstädter & Scheck, 2015).

임팩트투자는 사회적책임투자(socially responsible investment: SRI), ESG(Envi-
ronmental, Social, Governance) 투자, 사회적 금융(social finance) 등과 명확한 구분 
없이 사용되어 온 측면이 있으나 이들 사이에는 유사점과 차별점이 분명히 존재하므로 상
당한 주의를 기울일 필요가 있다. 

먼저 사회적책임투자를 임팩트투자의 상위 개념으로 파악하는 견해가 있으나(Adam 
& Shuaki, 2014; Freireich & Fulton, 2009) 양자 간의 차이점을 강조하는 주장도 상당
히 존재한다. 사회적책임투자에 대하여 다양한 정의가 제시되어 있으나 추상적 수준에서 
‘특정 비재무적 요소가 유기적으로 통합되어 고려되는 투자 의사결정 방식’으로 정의 가
능하다(Sandberg et. al., 2009). 따라서 사회적 가치라는 비재무적 요소를 투자 결정의 
핵심 요소 중 하나로 포함하는 임팩트투자를 사회적책임투자의 부분집합으로 분류할 수 

02 � 을 의미한다. 한편, 식 (1)은 총효용을 재무적 수익의 효용과 사회적 가치의 효용의 가중합으로 정의하
고 있다. 이는 특정 투자에서 발생하는 재무적 수익과 사회적 가치 간에 통계적 상관관계가 존재하지 않는다는
(uncorrelated) 다소 강한 가정을 전제로 한다. 

03 � =1인 경우 재무적 수익만을 고려하는 투자자이며, =0인 경우 사회적 가치만을 고려하는 기부(donation)자금
이다. 양자는 임팩트투자에 포함되지 않는다. 

04 �초창기에는 종교적 신념에 어긋나는 술이나 담배, 마약, 무기 등과 관련되는 영역에 대한 투자를 회피하는 방식
으로 구현되었다.
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있다(Radjy & Cejnar, 2010; Hill, 2011). 

그러나 사회적책임투자와 구분되는 임팩트투자의 특징을 강조하여 양자가 매우 밀
접하게 관련되어 있으나 별개의 범주로 파악하는 견해도 상당수 존재한다(Schlütter et 
al., 2024). 재무적 수익에 집중하는 전통적 투자 원칙에 사회적 요인에 대한 고려가 더
해지는 경우 재무적 수익에 부정적인 영향을 줄 수 있다는 문제 제기에 대응하여 사회적
책임투자를 옹호하는 논자들은 사회적 가치의 추구가 재무적 수익에 직접적으로 부정적
인 영향을 준다는 논리적 근거는 존재하지 않으며 지속가능성(sustainability)이라는 관
점에서 본다면 장기 수익률에 긍정적인 영향을 줄 수 있음을 강조한다. 실제로 사회적책
임투자가 전통적 투자에 비하여 재무적 수익이 뒤지지 않거나 오히려 더 우월하다는 실
증분석 결과가 다수 보고되고 있다(Kempf & Osthoff, 2007; Hornuf & Yuksel, 2023; 
MSCI, 2025).05

이에 비하여 임팩트투자는 재무적 수익과 사회적 가치 간에 충돌 가능성을 부정하지 
않는다(Jeffers et al., 2024; Roth, 2021). 임팩트투자는 사회적 가치의 추구가 재무적 수
익에 부정적인 결과를 초래할 수 있다는 가능성을 부정하지 않고 재무적 가치를 일부 희
생하고 더 큰 사회적 가치를 창출하는 투자를 선택하는 것이 투자자의 이익에 부합하는 
것이므로 문제가 되지 않음을 강조한다. 투자의 결과 발생하는 사회적 가치를 관리하는 
절차도 양 자간에 차이가 존재한다. 임팩트투자는 사회적 가치의 측정과 관리 및 보고를 
투자활동의 핵심 요소 중 하나로 간주하고 투자 과정(investment process)의 일부로 포
섭하는 반면 사회적책임투자는 상대적으로 소극적 입장을 취하는 것으로 보인다.

임팩트투자는 기후변화에 대한 글로벌 차원의 대응이 강화되면서 최근 크게 주목받
고 있는 ESG 투자와 상당한 공통점을 가지고 있는데 특히 ESG 투자가 강조하는 요인 중 
특히 환경(E)과 사회(S)에 대한 고려를 공유하고 사회적 가치의 측정과 관리를 투자 업무
의 필수적인 과정으로 강조한다는 점 등에서 임팩트투자를 ESG의 일부로 볼 수도 있다. 

그러나 Foroughi(2022)는 투자 목적이나 관리의 측면에서 발견할 수 있는 유사성
에도 불구하고 적어도 실무 수준(operational level)에서 임팩트투자는 ESG 투자와 구
별될 수 있다는 점을 강조하였다. 먼저, ESG는 지속가능성과 관련된 위험(risk)과 기회

05 �물론 이와 반대되는 결과를 보고하는 연구도 있다. 예를 들어 Trinks & Scholtens (2017)은 1991년부터 2012년
의 기간에 걸쳐 94개국의 개별 기업 수준 자료를 분석한 연구에서 사회적책임투자의 대표적 투자 기법인 네거티
브 스크리닝(Negative screening)을 채택하는 투자 전략이 재무적 수익에 부정적인 결과를 초래할 수 있음을 
발견하였다.
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(opportunity)를 기업이 어떻게 관리하는지를 파악하는 수단으로 활용되는 반면 임팩
트투자는 투자자들이 목표하는 투자 대상의 유형을 정의하기 위한 전략(strategy)이다. 
따라서 전자는 일상적인 기업 활동 과정에서 획득된 회고적 지표(backward-looking 
measures)에 주로 의존하는 반면 후자는 투자를 통하여 실현하고자 하는 전망적 지표
(forward-looking measures)를 기준으로 투자 의사를 결정한다. 

다음으로, ESG 투자는 사회적책임투자와 유사하게 일반적으로 재무적 수익과 ESG 
목적 간의 상충관계를 명시적으로 인정하지 않거나 일부의 경우 장기적으로는 상호 보
완 관계가 있다는 점을 강조하는 반면 임팩트투자는 양자 간의 충돌 가능성을 인정한다
(Barber et al., 2021; Lo & Zhang, 2024). 따라서 ESG 투자의 자산관리자는 신인의무
(fiduciary duty)의 완수를 위하여 ESG 요소에 대한 고려가 투자자산의 수익률에 부정적
인 영향을 주지 않는다는 점에 대하여 투자자를 설득할 수 있어야 하지만 임팩트투자의 
경우 사회적 가치 추구의 결과 재무적 수익률에 부정적인 결과가 발생하더라도 사회적 가
치와 종합적으로 판단할 때 투자자가 이를 수용할 수 있으면 되므로 신인의무의 완수 여
부 판단에서 다소 너그러운 기준이 적용된다고 할 것이다. 

한편 임팩트투자는 사회적 투자(social investment)와 동일한 개념으로 다수의 연구06

나 실무에서 혼용되고 있는 것으로 보인다.07   

<표 Ⅱ-1> 임팩트투자, 사회적책임투자, ESG 투자

투자 결정 시 고려 요인 특징

임팩트투자 재무적 수익률과 사회적 가치 
동시 추구

재무적 수익률과 사회적 가치 간 
상충 가능성 인정

사회적책임투자 재무적 수익률 중심 재무적 수익률에 부정적이지 않은 
범위에서 사회적 책임 고려

ESG 투자 재무적 수익률과 장기적 지속가능성 
간의 균형

ESG 요소를 재무적 수익률에 대한 
위험 요인 또는 기회 요인으로 파악

06 �예를 들어, Freireich & Fulton(2009), Richter(2011), Ashita(2012), Milligan(2013), Hehenberger et. 
al.(2013) 등 다수의 연구가 임팩트투자와 사회적 투자를 동일한 의미로 사용하고 있다.

07 �다만 우리나라의 경우 ‘사회적’이라는 관형사에 대한 오해에 기반한 이념적 선입견이 강하게 작용하여 사회적 투자 
또는 사회적 금융에 관한 논의가 생산적이지 못한 방향으로 번지는 경우가 많은 것이 사실이다. 2014년과 2016년 
두 차례에 걸쳐 ‘사회적 경제 기본법’이 발의되었으나 오해에 기반한 반대에 부딪혀 입법화에 실패하였다. https://
www.joongang.co.kr/article/20145339 기사를 참고
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2. 임팩트투자 시장의 구조와 참가자

전통적 금융시장과 마찬가지로 임팩트투자 시장도 자금의 공급자와 자금수요자, 수
요자와 공급자를 이어주는 중계기관(intermediaries), 그리고 시장의 원활하고 효율적
인 작동을 지원하는 인프라 기관(infrastructure)으로 구성된다. 자금공급자로는 개인 
투자자는 물론 연금펀드(pension funds), 보험사, 기업, 국부펀드(sovereign wealth 
funds) 등 전통적 기관투자자와 재단(foundations), 자선기구(charity), 개발금융기구
(Development Finance Institutions: DFIs) 등 비영리 및 공공 부문도 임팩트투자 시장
에 참여한다. 개인 투자자의 경우 소액 투자자가 일부 존재하지만 패밀리오피스(family 
office)를 통한 고액 자산가의 활동이 특히 두드러진다.08 재무적 수익과 사회적 가치의 조
합에 대한 개인 투자자의 선호는 매우 다양한데 고액 자산가들의 경우 후자에 더 큰 강조
점을 두는 경우가 많다. 이에 비하여 임팩트투자 시장에서 자금공급자로 가장 큰 비중을 
차지하는 연금펀드 등 전통적 기관투자자는 신인의무 완수를 위하여 적어도 장기적으로 
재무적 수익률에 부정적 영향을 주지 않는다는 전제하에 자금을 공급할 수 있으므로 재무
적 수익률에 상대적으로 큰 가중치를 부여한다. 그러나 재단이나 DFIs 등 비영리 및 공공 
부문 투자자는 본질상 재무적 수익보다는 사회적 가치 창출에 더 큰 비중을 둔다. 임팩트
투자 시장에서 자금의 수요자는 임팩트 기업, 사회적 기업, 소셜벤처(social venture) 등 
다양한 이름으로 불리는 생산 주체 및 투자 프로젝트로 이들은 모두 사회적 가치와 재무
적 수익 창출을 동시에 추구한다는 공통점을 가진다.

임팩트투자 시장에도 전통적 금융시장과 마찬가지로 거래비용과 정보 비대칭 등으
로 인하여 시장 기제가 효율적으로 작동하기 힘든 환경 요인이 내재한다. 이러한 어려움
을 극복하고 원활한 거래 환경을 제공하기 위하여 임팩트은행(impact banks)이나 임팩
트투자펀드(impact investment funds) 등 금융중개기관(intermediaries)이 중요한 역
할을 한다. 유니버설뱅킹(universal banking)과 협동조합은행(cooperative banks)의 
전통이 강한 대륙 유럽 국가에서 적지 않은 수의 은행이 임팩트투자 시장에 참여하고 있
다.09 그러나 비교적 높은 신용위험이나 차주의 담보 제공 능력 부족 등을 특징으로 하는 
임팩트투자 시장에서 엄격한 자본 적정성 규제를 받는 은행이 금융중개기관으로서 주도

08 �Rockefeller Brothers Fund, Omidyar Network, Acosta Family Office, Rise Fund(TPG Family Office 
Arm) 등이 임팩트투자 시장에 활발하게 자금을 공급하는 패밀리 오피스의 대표적 예이다.

09 �네덜란드의 Triodos Bank, 독일의 GLS Bank, 프랑스의 Crédit Coopératif, 스웨덴의 Ekobanken, 이탈리아
의 Banca Ethica 등이 대표적인 예이다. 
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적 역할을 할 것으로 기대하는 것은 현실적으로 쉽지 않다. 임팩트투자펀드는 재무적 수
익률과 사회적 가치를 동시에 추구하는 임팩트투자에 특화된 투자펀드이며 임팩트투자 
시장에서 가장 중요한 금융중개기관이다. 임팩트투자펀드는 재무적 수익률과 사회적 가
치에 대한 투자 목표를 미리 제시하고 자금공급자로부터 자금을 모집하여 임팩트 기업 및 
사회적 프로젝트 등에 지분 자본 또는 부채 자본을 공급한다. 임팩트투자펀드는 주로 사
모시장에서 활동하지만 최근에는 공모시장으로도 영역을 확대하고 있다.

마지막으로 신용평가서비스, 투자계약에 수반되는 법률 및 회계 서비스, 예탁 및 보관 
등 기타 펀드 관련 서비스를 제공하는 인프라 기관들도 임팩트투자 생태계를 구성한다.

<그림 Ⅱ-1> 임팩트투자펀드 시장

3. 글로벌 임팩트투자 시장 현황

GIIN은 2015년부터 매년 전 세계 임팩트투자자를 대상으로 투자 규모, 투자 수단, 목
표 수익률, 투자 영역, 임팩트 측정 및 관리 등 다양한 영역에 걸쳐 설문조사를 실시하고 
그 결과를 정리하여 발표하고 있는데 이하에서는 그 결과를 간략히 요약하여 소개한다.10 
임팩트 영역에 대한 연간 투자는 2014년 106억달러, 2017년 355억달러, 2019년 470억달
러 등으로 꾸준하게 증가하였으며 코로나의 충격에도 불구하고 2023년 620억달러까지 
상승한 후 2024년 다소 하락하여 498억달러를 기록하였다. 한편 임팩트자산 총액(AUM)

10 �GIIN은 2015년부터 2025년까지 2021년을 제외하고 매년 서베이 결과를 발표하고 있다. 2025년의 보고서는 2024
년 말을 기준으로 작성된 것이므로 이하에서는 2014년부터 2024년까지의 결과로 논의한다. 논의의 편의를 위하여 
이하에서는 인용한 GIIN의 보고서에 대하여 일일이 출처 표시를 하지 않는다. 
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은 2014년 600억 달러 수준에서 빠르게 증가하여 2024년에는 4,480억달러에 도달하였는
데 이는 임팩트자산 규모가 연간 약 20% 수준으로 증가하였음을 의미한다.

<그림 Ⅱ-2> 연간 임팩트투자 규모    <그림 Ⅱ-3> 임팩트자산 AUM

주   : 2020년, 2021년은 자료 부재
자료: GIIN, 각 연도

   자료: GIIN, 각 연도

한편 2025년 서베이를 기준으로 살펴보면 마이크로파이낸스를 위시한 금융서비스
(21%), 에너지(20%), 의료서비스(11%), 농림업(11%) 등이 중요한 임팩트투자 대상인데 
금융서비스의 비중이 지속적으로 축소되는 가운데 에너지, 의료서비스 등의 영역에 대한 
투자가 증가하는 추세를 보인다. 금융서비스의 비중은 2015년 27%에서 하락하는 추세를 
보이고 있는데 이는 금융서비스에 대한 투자가 축소되었기 때문이 아니라 임팩트투자의 
대상이 에너지나 의료서비스 영역 등으로 다변화되면서 나타난 결과로 해석할 수 있다. 
한편 최근 들어 에너지 부문에 대한 투자가 빠르게 증가하는 모습을 보이고 있는데 탄소 
감축의 필요성이 강조되면서 그린본드(green bonds)나 ESG 투자 펀드 등 투자 수단이 
다양하게 제공되면서 뚜렷이 관찰되는 현상인 것으로 보인다. 

임팩트투자의 투자 수단으로 2024년 사모주식 41%, 사모채권 21%로 사모자산이 대
부분을 차지하고 있으나 공모주식 12%, 공모채권 9%로 공모자산도 무시할 수 없는 수준
이다. 2015년에 기록한 사모채권 40%, 사모주식 33%, 공모채권 6%, 공모주식 5%와 비교
한다면 공모자산에 대한 투자 확대와 채권에서 주식으로 이동이 진행되고 있음을 확인할 
수 있다. 공모시장에 대한 투자 확대는 그린본드나 ESG펀드 등 ESG 관련 투자 수단의 공
급이 공모시장에서 증가하고 있는 최근의 현상과 밀접하게 관련이 있는 것으로 추정된다.
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<그림 Ⅱ-4> 투자 섹터별 임팩트자산 비중 <그림 Ⅱ-5> 투자 수단별 임팩트자산 비중

주    : AUM 기준
자료: GIIN, 각 연도

주    : AUM 기준
자료: GIIN, 각 연도

재무적 기대수익률 측면에서 위험 조정 시장이자율(risk-adjusted market rate of 
return)을 추구한다는 응답자의 비중이 2010년대 중반 50%대 중반에서 2025년 89%로 
꾸준하게 증가하여 상업적 견지에서 임팩트자산을 바라보는 투자자가 지배적인 비중을 
차지하고 있다는 점을 확인할 수 있다.11 한편 사회적 가치의 창출을 위하여 필요한 경우 
시장수익률보다는 낮으나 그와 유사한 수준의 재무적 수익률을 받아들일 수 있다고 답
한 투자자의 비중이 2014년 23%, 2020년 18%, 2024년 15% 등으로 소폭이나마 꾸준하
게 감소하는 모습을 보이고 있으며 재무적 수익보다는 사회적 가치를 추구하여 재무적 
측면에서 투자 원금을 보존할 수 있으면 충분하다고 응답한 비율도 비슷한 추세를 보인
다. 임팩트투자의 자금원을 살펴보면 2024년 현재 연금펀드가 34%로 가장 큰 자금공급
자이며 은행 14%, 보험사 12% 등 제도권 금융회사가 그 뒤를 잇고 있다. 세계은행을 위
시한 다자간 개발협력 기구, 패밀리오피스도 상당한 규모의 임팩트자산을 보유하고 있는 
것으로 나타난다.

11 �Agrawal & Hockerts(2021)은 임팩트자산이 새로운 대체자산의 일종으로 부상하고 있다는 점을 지적하였다.



Ⅱ. 임팩트투자 생태계

17

    <그림 Ⅱ-6> 목표수익률 비중 <그림 Ⅱ-7> 자금원 분포: 2024년 

주    : 2021년은 자료 부재
자료: GIIN, 각 연도

자료: GIIN(2025)
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Ⅲ. 국내 임팩트투자 시장 현황 분석

1. 자료 및 표본

가. 자료 수집 및 표본 구성

본 장에서는 벤처투자회사(이하 GP) 및 벤처투자조합(이하 펀드)의 자료를 사용하
여 분석을 진행하였으며 『벤처투자회사 전자공시(Disclosure Information of Venture 
Capital Analysis: DIVA)』 시스템을 통해 수집하였다. DIVA는 중소벤처기업부에 등록된 
벤처투자회사의 월간 『업무운용 상황보고』 및 연간 『감사보고서』를 분석 집계한 자료를 
토대로 펀드, GP 및 벤처캐피탈업계에 대한 다양한 정보를 공시한다. 한편 임팩트 GP 여
부를 판정하기 위하여 혁신의 숲, GP의 홈페이지, 신문 등 미디어를 통해 GP의 투자 원칙 
및 전략, 임팩트 관련 이니셔티브(initiative) 가입 여부 등에 대한 정보를 수집하였다. 최
종 표본은 2002년부터 2024년까지 491개 GP와 2,693개 펀드로 구성되며, 이 중 GP 정보
가 모두 확인되는 펀드는 2,510개이다. 제3절의 기준수익률 및 성과배수에 대한 회귀분석
에는 펀드 단위 표본을 사용하였다. 한편, 제2절의 펀드 유형별 시장 규모와 평균 펀드 규
모 및 기준수익률 추세 분석을 위해 펀드-연도 관측치를 사용하였다. 원자료에는 13,032
개의 펀드-연도 관측치가 있으나 최초 및 최종 관측연도 사이에 누락된 343개 관측치에 
대해서는 해당 펀드가 계속 존속한 것으로 보아 복원하였다. 본 연구에서 펀드 규모는 결
성약정총액으로 측정되며, 복원 대상 펀드에서는 관측기간 중 규모와 기준수익률 변수 모
두 변하지 않으므로 누락연도에 동일한 관측값을 적용하는 데 문제가 없다. 이에 따라 추
세 분석에는 총 13,375개의 펀드-연도 관측치를 사용하였다. 

나. 임팩트 기준 GP 및 펀드 분류

글로벌 임팩트투자 네트워크(Global Impact Investing Network: GIIN)는 임팩트투
자를 ‘재무적 수익을 추구함과 동시에, 의도적으로 긍정적이고 측정 가능한 사회‧환경적 
임팩트를 창출하는 투자’로 정의한다. 특히, 임팩트투자의 핵심 요소로 ① 의도성(inten-
tionality), ② 재무적 수익 기대(financial return expectation), ③ 임팩트 측정 가능성
(impact measurement) 등을 제시한다. 즉, 임팩트투자는 단순히 ESG와 관련되는 기업
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에 투자하는 것을 넘어 사회‧환경적 문제 해결을 투자 목적에 명시적으로 포함하고 그 
성과를 체계적으로 측정‧관리하는 투자활동을 의미한다.

이와 같은 기준을 반영하여 본 연구에서는 GP가 홈페이지, 회사 소개 자료 및 투자 철
학 등을 통해 대외적으로 제시한 임팩트 지향성을 기준으로 ‘선언기반 임팩트 지향 GP’와 
‘일반 GP’를 구분한다. 선언기반 임팩트 지향 GP는 다시 ‘임팩트 전략 명시 GP’와 ‘임팩트 
요소 언급 GP’로 분류한다. 임팩트 전략 명시 GP는 홈페이지, 투자 철학 및 회사 소개 자
료에서 ‘사회적 가치’, ‘환경’, ‘소셜임팩트(social impact)’, ‘지속가능성’ 등에 대한 고려를 
명시적으로 언급하거나, 투자 대상 선정 시 사회‧환경 문제 해결과의 연계 프레임워크
를 명확하게 제시한 경우로 한정하였다. 임팩트 요소 언급 GP는 홈페이지 및 회사 소개에 
‘소셜’, ‘ESG’ 등 키워드가 언급되나 이를 투자 전략에 고려하는지 여부를 분명하게 명시하
지 않거나 투자 전략과의 연계 프레임워크가 불분명한 경우를 포함한다. 일반 GP는 홈페
이지나 회사 소개에서 사회‧환경적 요인을 언급하지 않은 GP로, 선언기반 임팩트 지향 
GP를 제외한 모든 GP를 포함한다.

선언기반 임팩트 지향 GP의 구분은 각 운용사가 대외적으로 제시한 투자 철학과 투자
전략의 지향성에 기초하므로, 이러한 지향성이 실제 펀드 운용에 구현되지 않을 가능성
이 있다. 이러한 우려를 완화하기 위해 본 연구는 실제 임팩트 관련 펀드의 운용이 확인된 
GP를 ‘운용기반 임팩트 GP’로 별도 식별한다. 구체적으로 2024년을 기준으로 다음 중 하
나를 충족하는 GP를 포함하였다. 첫째, 한국사회가치연대기금의 출자를 받아 임팩트펀드
를 운용하는 파트너 GP이다. 둘째, GP 또는 LP의 공식 자료, 펀드 결성 발표 및 언론보도 
등을 통해 특정 임팩트펀드의 운용 사실이 확인된 GP이다. 이 기준에 따라 총 13개 GP가 
운용기반 임팩트 GP로 식별되었다.12 운용기반 임팩트 GP는 선언기반 임팩트 지향 GP와 
병렬적인 별도의 GP 유형이라기보다, 공개적으로 확인된 펀드 운용 경험을 기준으로 GP
의 임팩트 지향성을 보완적으로 측정하기 위한 분류이다. 두 분류는 서로 중첩될 수 있으
며, 본 표본에서 운용기반 임팩트 GP로 식별된 13개 운용사는 모두 선언기반 분류상 임팩
트 전략 명시 GP에 해당한다. 실증분석에서는 운용기반 임팩트 GP 변수를 선언기반 GP 
변수와 함께 투입하여, 공표된 투자 지향성을 통제한 이후에도 실제 임팩트 관련 펀드의 

12 �본 연구에서 운용기반 임팩트 GP로 분류한 기관은 다음과 같다. 디쓰리쥬빌리파트너스, 소풍벤처스, 임팩트스퀘
어, 쿨리지코너인베스트먼트, 인비저닝파트너스, 한국사회투자, 에이치지이니셔티브, 블루포인트파트너스, 티비티
(TBT), 미래에셋벤처투자, 더웰스인베스트먼트, 대성창업투자 등 12개 운용사이다. 이들은 선언기반 구분에서 임
팩트 전략 명시 GP로 분류되었다, 그러나 임팩트 전략의 강도나 투자 철학 측면에서 다른 임팩트 전략 명시 GP 또
는 임팩트 요소 언급 GP와 다소 다른 특성을 가질 가능성이 있음은 물론이다.
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운용 경험이 추가적인 설명력을 갖는지 검토한다.

펀드의 경우 투자 관련 정보가 제한적으로 공시되어 있어 GP와 동일한 기준으로 분류
하기 어렵다. 이에 본 연구는 펀드명의 키워드 정보를 활용하여 펀드를 ‘임팩트 명칭 펀드’, 
‘준임팩트 명칭 펀드’, ‘일반펀드’로 구분하였다. 먼저, 임팩트 명칭 펀드(Impact-labled 
Fund)는 펀드명에 ‘임팩트’, ‘소셜’, ‘사회적’, ‘그린’, ‘녹색’, ‘탄소’, ‘환경’, ‘재생’, ‘미세먼지’ 등 
임팩트 관련 목적성이 명확한 키워드를 포함한 경우다. 준임팩트 명칭 펀드(Quasi-im-
pact-labled Fund)는 펀드명에 ‘ESG’, ‘청년’, ‘일자리’, ‘여성’, ‘지역’ 등의 임팩트투자 목적
과 관련성을 갖고 있으나 동시에 전통적인 정책자금 지원영역과 중첩될 가능성이 커 임팩
트투자의 ‘의도성’이 덜 드러나는 키워드를 갖고 있는 펀드이다. 예를 들어 ‘고용 창출’은 
일반적인 경제적 성과로 나타날 수 있어 전통적인 정책 지원의 대상이기도 하므로, 그 자
체만으로 임팩트투자 고유의 의도성이 명확하다고 보기는 어렵다. 마지막으로 일반펀드
는 앞서 제시한 키워드를 펀드명에 포함하지 않은 나머지 펀드를 의미한다.

임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드 분류에 사용한 주요 키워드의 펀드 결성약정
총액 기준 비중과 펀드 수는 <표 Ⅲ-1>과 같다. 두 집단에 속하는 모든 펀드는 다음의 우선
순위를 적용하여 중복 없이 하나의 키워드 범주로 분류하였다. 먼저, 하나의 펀드명에 임
팩트 명칭 펀드 키워드와 준임팩트 명칭 펀드 키워드가 함께 포함된 경우에는 임팩트 명
칭 키워드를 우선 적용하였다. 임팩트 명칭 펀드 키워드 간에는 포괄적인 의미를 갖는 ‘임
팩트’를 가장 후순위로 적용하였다. 준임팩트 명칭 펀드 키워드 간에는 지원 대상을 보다 
구체적으로 나타내는 ‘청년’을 ‘일자리’보다 우선 적용하고, 다른 키워드와 가장 빈번하게 
결합 사용된 ‘지역’을 가장 후순위로 적용하였다. 

임팩트 명칭 펀드는 총 104개이며, 이 가운데 ‘녹색(그린)’, ‘환경’, ‘신재생’, ‘탄소’, ‘미세
먼지’ 등 환경 및 기후 관련 키워드를 포함한 펀드가 AUM 기준 전체 72%를 차지한다. 반
면 준임팩트 명칭 펀드는 총 268개로, ‘지역’ 키워드를 포함한 펀드가 AUM 결성약정총액 
기준 전체 49%를 차지해 가장 비중이 높았으며, ‘청년’과 ‘일자리’ 키워드를 포함한 펀드는 
각각 24%, 18% 비중으로 그 뒤를 이었다. 
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<표 Ⅲ-1> 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드의 키워드 비중

임팩트 명칭 펀드(n=104) 준임팩트 명칭 펀드(n=268)

키워드 AUM 기준 
결성총액 비중 펀드 수 키워드 AUM 기준 

결성총액 비중 펀드 수

녹색(그린) 57% 47개 지역 49% 150개
임팩트 22% 28개 청년 24% 63개
환경 8% 7개 일자리 18% 28개
소셜 6% 14개 ESG 6% 18개

신재생 4% 5개 여성 3% 9개
탄소 2% 2개

미세먼지 1% 1개

다. 기초 통계량

임팩트‧준임팩트 명칭 펀드13와 일반펀드 간 기초 통계를 비교한 결과는 <표 Ⅲ-2>에 
제시되어 있다. 전체 표본 2,693개 중 임팩트 명칭 펀드 비중은 약 4%, 준임팩트 명칭 펀
드는 약 10% 수준이다. 

13 �임팩트‧준임팩트 명칭 펀드는 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드를 합하여 부르는 명칭이다. 이하 분석에
서는 양자를 명시적으로 구분하는 경우를 제외하고 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드를 하나의 범주로 취
급한다.
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<표 Ⅲ-2> 임팩트 명칭‧준임팩트 명칭‧일반펀드별 기초통계량

임팩트  
명칭 펀드
(A, 104개)

준임팩트 
명칭 펀드
(B, 268개)

일반펀드  
(C, 2,321개) 차이(A-C) 차이(B-C)

기준수익률(%) 4.38 4.64 6.02 -1.64***
(-5.08)

-1.38***
(-8.12)

결성약정총액(억원) 195.67 263.24 299.83 -104.16***
(-6.44)

-36.60**
(-2.21)

ln(AU결성약정총액) 23.37 23.68 23.45 -0.08
(-0.87)

0.23***
(4.07)

모태펀드출자 0.63 0.73 0.36 0.27***
(5.62)

0.37***
(12.60)

계약운용기간(년) 7.77 8.50 6.93 0.84***
(4.07)

1.57***
(13.21)

GP최초펀드 0.17 0.13 0.18 -0.01
(-0.21)

-0.05**
(-2.09)

ln(GP운용규모s) 25.11 25.48 25.38 -0.27**
(-1.99)

0.10
(1.16)

ln(GP운용규모d) 24.97 25.39 25.30 -0.33**
(-2.42)

0.09
(0.98)

GP경력(년) 8.93 10.59 10.46 -1.53**
(-2.05)

0.13
(0.23)

GP임원비율 0.46 0.38 0.43 0.02
(0.87)

-0.05***
(-3.41)

GP1인당운용규모s
(백억원) 1.76 1.98 2.22 -0.46***

(-3.18)
-0.24**
(-2.37)

GP1인당운용규모d
(백억원) 1.54 1.85 2.08 -0.54***

(-4.30)
-0.23**
(-2.47)

주: 1) 차이는 열 제목에 표시된 두 집단 평균 차이이며, 괄호 안은 이분산을 허용한 Welch t-통계량
2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
3) �열 제목의 숫자는 집단별 전체 펀드 수임. 다만 결측치로 인해 GP경력은 2,643개(A=103, B=267, C=2,273), GP

임원비율은 2,518개(A=91, B=252, C=2,175), GP1인당운용규모는 2,534개(A=91, B=253, C=2,190)의 관측치 
각각 사용
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임팩트 명칭 펀드의 기준수익률은 평균 4.38%, 준임팩트 명칭 펀드는 4.64%로 일반
펀드 평균 기준수익률 6.02%보다 통계적으로 유의하게 낮은 것으로 나타난다(각 t-값
=–5.08, –8.12). 펀드의 규모(결성약정총액)은 이상치 처리를 위해 자연로그 변환을 했는
데 임팩트 명칭 펀드 평균 23.37, 준임팩트 명칭 펀드 23.68로 일반펀드 평균 23.45와 비
교 시 준임팩트 명칭 펀드만 통계적으로 유의한 차이를 보였다(t-값=4.07).14 한편 로그 변
환 전 결성약정총액의 평균은 일반펀드가 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드에 비해 유의하게 
더 높게 나타나, 규모가 매우 큰 일반펀드들이 존재함을 확인할 수 있다.

모태펀드 출자를 받은 펀드의 비율은 임팩트 명칭 펀드에서 63%, 준임팩트 명칭 펀드
에서 73%, 일반펀드에서 36%로 나타나, 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드 집단 모두 일반펀
드보다 통계적으로 유의하게 높았다(t-값=5.62, 12.60). 또한 준임팩트 명칭 펀드의 출자 
펀드 비율이 임팩트 명칭 펀드보다 약 10% 높게 나타나 (t-값=1.70), 상대적으로 전통적
인 정책자금 지원영역과 더욱 중첩될 수 있음을 보여준다. 투자설명서에서 확인할 수 있
는 펀드 운용 기간의 경우 임팩트 명칭 펀드가 평균 7.77년, 준임팩트 명칭 펀드가 8.50년
으로, 두 집단 모두 일반펀드의 6.93년에 비해 유의하게 길었다(t-값=4.07, 13.21). 여기에
는 임팩트투자의 특성인 장기 투자구조뿐만 아니라 정책자금의 출자 조건이나 정책 지원 
목적에 따른 운용기간의 차이가 함께 반영된 것으로 보인다.

다음으로 펀드 운용사(GP) 특성에서도 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드와 일반펀드는 뚜
렷한 차이를 보였다. 임팩트 명칭 펀드를 운용하는 GP의 총 운용규모와 경력은 일반펀드 
운용 GP보다 유의하게 낮은 반면, 준임팩트 명칭 펀드와 일반펀드 사이에는 유의한 차이
가 나타나지 않았다. 반면, GP 내 임원비율은 임팩트 명칭 펀드 46%, 준임팩트 명칭 펀드 
38%로 일반펀드 43%에 비해 준임팩트 명칭 펀드만 통계적으로 유의한 차이를 보였다. 
GP 임직원 1인당 운용규모는 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드 모두 일반펀드에 비해 유의하
게 낮은 것으로 나타났다.15 GP가 운용하는 전체 펀드의 자산 규모(AUM)는 다른 GP와의 
공동 운용 펀드 결성약정총액을 각 GP에 전액 반영한 방식(GP 운용규모s)과 균등 배분한 
방식(GP 운용규모d)을 고려하여 각각 산출했다. 

14 �본 연구에서는 나현종‧홍승우(2024)의 연구에 따라 펀드 규모는 결성약정총액으로, GP의 운용규모는 해당 GP가 
운용하는 조합들의 결성약정총액 합계로 측정한다.

15 �GP 운용펀드 총규모 산출 시, 복수의 GP가 공동 운용하는 펀드 AUM을 각 GP에 전액 반영한 변수가 GP 운용규
모s이며, 균등 배분하여 반영한 변수가 GP 운용규모d이다.
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이러한 기초통계 결과는 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드 모두 일반펀드와 구분되는 특
성을 보이는 동시에, 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드 간에도 펀드 규모, 모태펀드 출자 여부, 
계약기간 및 GP 특성에서 차이가 존재함을 보여준다. 특히 준임팩트 명칭 펀드의 특성에
는 정책자금의 지원 대상이나 출자 조건이 반영되었을 가능성이 있으므로, 이를 임팩트 
명칭 펀드와 구분하여 해석할 필요가 있다. 다만 두 분류는 펀드명에 포함된 키워드에 기
초한 것으로, 실제 투자전략이나 임팩트 창출 여부를 직접 측정한 것은 아니라는 점에 있
어 해석에 유의할 필요가 있다.

<표 Ⅲ-3>에서는 선언기반 GP의 성격을 기준으로 임팩트 전략 명시 GP, 임팩트 요소 
언급 GP 및 일반 GP가 운용하는 펀드의 특성을 비교한다. 
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<표 Ⅲ-3> 임팩트 전략 명시ㆍ임팩트 요소 언급‧일반 GP 펀드별 기초통계량

임팩트  
전략 명시
GP 펀드

(A, 120개)

임팩트  
요소 언급 
GP 펀드

(B, 320개)

일반 
GP 펀드

(C, 2,256개)
차이(A-C) 차이(B-C)

임팩트 명칭 펀드 0.30 0.07 0.02 0.28***
(6.62)

0.04***
(3.12)

준임팩트 명칭 펀드 0.12 0.15 0.09 0.03
(1.10)

0.06***
(2.83)

기준수익률(%) 5.10 5.42 5.91 -0.81***
(-2.70)

-0.49***
(-2.71)

ln(결성약정총액) 23.38 23.68 23.45 -0.07
(-0.68)

0.24***
(3.72)

모태펀드출자 0.45 0.55 0.39 0.06
(1.37)

0.16***
(5.52)

계약운용기간(년) 7.69 7.32 7.06 0.63**
(2.61)

0.25**
(2.08)

GP최초펀드 0.12 0.14 0.18 -0.06*
(-1.86)

-0.04**
(-2.03)

ln(GP운용규모s) 25.66 25.48 25.35 0.32**
(2.25)

0.14*
(1.94)

ln(GP운용규모d) 25.55 25.38 25.27 0.28*
(1.96)

0.11
(1.52)

GP경력 11.70 9.32 10.51 1.19*
(1.97)

-1.19**
(-2.39)

GP임원비율 0.40 0.37 0.44 -0.04***
(-3.29)

-0.07***
(-4.86)

GP1인당운용규모s
(백억원) 2.16 1.89 2.23 -0.07

(-0.43)
-0.33***
(-3.67)

GP1인당운용규모d
(백억원) 1.97 1.71 2.09 -0.12

(-0.85)
-0.38***
(-4.47)

주: 1) �A는 임팩트 전략 명시 GP가 하나 이상 참여한 펀드, B는 임팩트 요소 언급 GP가 하나 이상 참여한 펀드, C는 
두 유형의 GP가 모두 참여하지 않은 펀드

2) 차이는 열 제목에 표시된 두 집단 평균 차이. A−C와 B−C의 괄호 안은 이분산을 허용한 Welch t-통계량
3) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
4) �열 제목의 숫자는 집단별 전체 펀드 수. 다만 결측치로 인해 GP경력은 2,643개(A=119, B=315, C=2,212), GP임

원비율은 2,518개(A=105, B=311, C=2,105), GP 1인당 운용규모는 2,534개(A=105, B=314, C=2,118)의 펀드 관
측치를 각각 사용

5) 열 제목에 표시된 표본 수의 합은 전체 펀드 수 2,693개보다 3개 많은데 이는 A와 B가 상호 배타적이지 않기 때문
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임팩트 전략 명시 GP가 운용에 참여한 펀드는 120개, 임팩트 요소 언급 GP가 참여한 
펀드는 320개이며, 두 유형 GP(이하 ‘임팩트 지향 GP’)가 모두 참여한 3개 펀드는 양 집단
에 중복하여 포함하였다. 일반 GP가 운용하는 펀드는 2,256개이다.

먼저 임팩트 지향 GP는 일반 GP에 비하여 임팩트 명칭 펀드를 운용하는 경향이 더 큰 
것으로 나타난다. 임팩트 전략 명시 GP가 운용하는 펀드 중 임팩트 명칭 펀드의 비율은 
30%로, 일반 GP가 운용하는 펀드의 2%보다 28%p 높았으며 그 차이는 통계적으로 유의
하였다(t-값=6.62). 임팩트 요소 언급 GP가 운용하는 펀드에서도 임팩트 명칭 펀드 비율
은 7%로 일반 GP보다 약 4%p 높았다(t-값=3.12). 특히 임팩트 전략 명시 GP가 운용하는 
펀드의 임팩트 명칭 펀드 비율은 임팩트 요소 언급 GP보다 약 23%p 높게 나타났다. 다만 
두 집단에는 3개의 중복 펀드가 포함되어 있으므로 두 집단 간 차이에 대해서는 별도의 독
립표본 검정을 실시하지 않았다.

준임팩트 명칭 펀드의 비율은 임팩트 전략 명시 GP 운용 펀드에서 12%, 임팩트 요
소 언급 GP 운용 펀드에서 15%, 일반 GP 운용 펀드에서 9%로 나타났다. 임팩트 전략 명
시 GP와 일반 GP 사이의 차이는 통계적으로 유의하지 않았으나(t-값=1.10), 임팩트 요
소 언급 GP가 운용하는 펀드에서는 일반 GP보다 유의하게 높은 비율이 확인되었다(t-값
=2.83). 이는 임팩트 전략을 명시적으로 천명한 GP가 임팩트 명칭 펀드 운용에 상대적으
로 집중하는 반면, 임팩트 요소를 언급한 GP는 준임팩트 명칭 펀드까지 보다 폭넓게 운용
하는 경향이 있음을 시사한다.

모태펀드 출자를 받은 펀드의 비율은 임팩트 전략 명시 GP 운용 펀드에서 45%, 임팩
트 요소 언급 GP 운용 펀드에서 55%, 일반 GP 운용 펀드에서 39%로 확인되었다. 임팩트 
전략 명시 GP와 일반 GP의 차이는 통계적으로 유의하지 않았으나(t-값=1.37), 임팩트 요
소 언급 GP 운용 펀드의 출자 펀드 비율은 일반 GP보다 유의하게 높았다(t-값=5.52). 이
는 임팩트 요소 언급 GP가 운용하는 펀드의 특성에 정책자금의 지원 대상이나 출자 조건
이 상대적으로 강하게 반영되었을 가능성을 보여준다.

임팩트 전략 명시 GP가 운용하는 펀드의 평균 기준수익률은 5.10%, 임팩트 요소 언
급 GP가 운용하는 펀드는 5.42%로, 두 집단 모두 일반 GP 운용 펀드의 5.91%보다 통계
적으로 유의하게 낮았다(t-값=–2.70, –2.71). 다만 이러한 차이는 GP의 임팩트 지향성뿐
만 아니라 펀드 유형이나 정책자금의 출자 조건 등이 함께 반영된 결과일 수 있으므로 
해석에 주의할 필요가 있다. 펀드 규모를 나타내는 ln(결성약정총액)은 임팩트 전략 명
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시 GP 운용 펀드가 23.38, 임팩트 요소 언급 GP 운용 펀드가 23.68, 일반 GP 운용 펀드가 
23.45로 나타났다. 임팩트 전략 명시 GP와 일반 GP 사이에는 유의한 차이가 없었으나(t 
값=–0.68), 임팩트 요소 언급 GP가 운용하는 펀드는 일반 GP보다 유의하게 큰 것으로 나
타났다(t 값=3.72).

GP의 임팩트 지향에 따라 조직 특성에서도 차이가 확인된다. GP 최초펀드의 비율
은 임팩트 전략 명시 GP 운용 펀드가 12%, 임팩트 요소 언급 GP 운용 펀드가 14%, 일반 
GP 운용 펀드가 18%로 나타났다. 두 임팩트 지향 GP 집단 모두 일반 GP보다 최초펀드 
비율이 낮았으며, 그 차이는 각각 10%와 5% 유의수준에서 통계적으로 유의하였다(t-값
=–1.86, –2.03). 이는 두 유형 GP가 일반 GP보다 상대적으로 많은 펀드 운용 경험을 보유
하고 있을 가능성을 시사한다.

GP가 운용하는 전체 펀드의 자산 규모는 이상치 통제를 위해 로그값을 취한 결과, 
ln(GP운용규모s)는 임팩트 전략 명시 GP 운용 펀드가 25.66, 임팩트 요소 언급 GP 운용 
펀드가 25.48, 일반 GP 운용 펀드가 25.35로 나타났다. 임팩트 전략 명시 GP와 일반 GP
의 차이는 5% 수준에서, 임팩트 요소 언급 GP와 일반 GP의 차이는 10% 수준에서 유의
하였다. 반면, ln(GP운용규모d)의 경우 임팩트 전략 명시 GP가 일반 GP에 비해 10% 수
준에서 유의하게 크지만, 임팩트 요소 언급 GP와 일반 GP 사이에는 유의한 차이가 확인
되지 않았다. 

GP 경력은 임팩트 전략 명시 GP가 평균 11.70년으로 일반 GP의 10.51년보다 길었으
나(t-값=1.97), 임팩트 요소 언급 GP는 9.32년으로 일반 GP보다 짧았다(t-값=–2.39). GP 
임원비율은 임팩트 전략 명시 GP 40%, 임팩트 요소 언급 GP 37%, 일반 GP 44%로 나타
나, 두 유형 모두 일반 GP보다 유의하게 낮았다(t-값=–3.29, –4.86). GP 임직원 1인당 운
용규모에서는 임팩트 전략 명시 GP와 일반 GP 사이에 유의한 차이가 확인되지 않았다. 
반면 임팩트 요소 언급 GP의 1인당 운용규모는 전액배정과 균등배분의 두 가지 방식에서 
모두 일반 GP보다 유의하게 낮았다(t-값=–3.67, –4.47). 이는 임팩트 요소 언급 GP의 전
체 운용규모가 반드시 작지는 않지만, 임직원 규모를 함께 고려한 1인당 운용자산은 일반 
GP보다 낮다는 것을 의미한다.

요약하면 임팩트 지향 GP 즉 임팩트 전략 명시 GP와 임팩트 요소 언급 GP는 모두 일
반 GP에 비해 임팩트 관련 명칭을 가진 펀드를 더 많이 운용하고, 기준수익률이 낮으며 
계약기간이 긴 펀드를 운용하는 경향을 보인다. 그러나 두 GP 유형은 펀드 구성, 모태펀
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드 출자 여부, 운용 펀드 규모, GP 경력 및 임직원 1인당 운용자산 규모에서 서로 다른 특
성을 나타낸다. 특히 임팩트 전략 명시 GP는 임팩트 명칭 펀드 운용과 보다 밀접하게 관
련되는 반면, 임팩트 요소 언급 GP는 준임팩트 명칭 펀드 및 모태펀드 출자와 상대적으로 
강한 관련성을 보인다. 이러한 결과는 두 유형을 하나의 집단으로 통합하기보다 구분하여 
분석할 필요가 있음을 시사한다. 다만 이는 GP의 공표 자료와 운용 펀드의 명칭에 기초
한 분류이므로, 실제 투자전략이나 임팩트 창출 여부를 직접 측정한 결과와는 차이가 있
을 수 있다. 이에 본 장 제3절의 회귀분석에서는 펀드 및 GP의 특성 변수를 통제하고 두 
가지 펀드 유형과 두 가지 GP 유형의 관련성을 각각 구분하여 추정한다. 또한 실제 임팩
트 펀드의 운용 이력에 기초해 식별이 가능한 운용기반 임팩트 GP를 활용하여 분석 결과
의 강건성을 별도로 점검한다.

2. 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드 시장 현황

가. 연도별 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드 시장 규모 변화

<표 Ⅲ-4>는 2002년부터 2024년까지 연도별 전체 펀드와 일반펀드, 임팩트 명칭 펀
드 및 준임팩트 명칭 펀드의 수와 펀드 규모(AUM)의 변화를 보여준다. 표본 기간 동안 
벤처펀드 시장은 지속적으로 성장하였다. 전체 펀드 수는 2002년 45개에서 2024년 1,929
개로 증가하였으며, 같은 기간 전체 펀드 규모도 약 4,700억원에서 56.7조원으로 크게 확
대되었다.
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<표 Ⅲ-4> 연도별 임팩트 명칭‧준임팩트 명칭ㆍ일반펀드 시장 규모 변화

연도
임팩트 명칭 펀드 준임팩트 명칭 펀드 일반펀드

펀드수 규모(천억원) 펀드수 규모(천억원) 펀드수 규모(천억원)
2002 1 0.1 2 0.2 42 4.4
2003 1 0.1 5 0.5 71 9.5
2004 0 0.0 7 1.0 94 12.3
2005 0 0.0 7 1.0 126 19.4
2006 0 0.0 12 1.5 147 24.6
2007 0 0.0 15 1.9 185 31.6
2008 2 0.3 16 2.2 188 33.4
2009 6 1.3 16 2.3 221 42.3
2010 10 2.0 17 3.8 234 47.7
2011 12 2.2 19 4.6 250 61.8
2012 14 2.3 32 7.5 251 63.8
2013 15 2.5 40 9.1 277 72.1
2014 15 2.5 45 10.3 315 90
2015 16 2.5 59 12.9 358 103.8
2016 16 2.8 73 14.8 419 130.3
2017 17 2.9 96 21.4 501 156.4
2018 22 3.6 106 24.1 584 194.5
2019 28 4.4 115 27.3 681 222
2020 38 5.8 127 29.8 825 278.2
2021 58 10.6 155 36.5 1,122 352.4
2022 64 11.6 178 43.0 1,306 425.9
2023 71 12.4 207 49.5 1,494 474.7
2024 83 14.9 218 51.6 1,628 500

일반펀드의 경우 펀드 수는 2002년 42개에서 2024년 1,628개로 증가하였고, 펀드 규
모는 같은 기간 약 4,400억원에서 50.0조원으로 확대되었다. 한편 임팩트 명칭 펀드는 
2002년 1개, 110억원 규모에서 2024년 83개, 1.5조원 규모로 증가하였다. 다만 초기에는 
펀드 수가 매우 적어 2004~2007년 기간에는 관측치가 없으며, 2009년 이후부터 지속적
으로 증가한다. 
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준임팩트 명칭 펀드는 2002년 2개, 약 200억원 규모에서 2024년 218개, 5.2조원 규모
로 확대되었다. 특히 2010년대 중반 이후 증가세가 뚜렷하며, 2017년 이후 펀드 수와 규
모가 빠르게 증가하였다. 2024년 기준 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드를 합하
면 총 301개, 약 6.7조원 규모로, 이중 임팩트 명칭 펀드가 22.4%, 준임팩트 명칭 펀드가 
77.6%를 차지한다.

<그림 Ⅲ-1>에서 확인할 수 있듯이 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드의 비중 추
이는 서로 다른 양상을 보인다. 임팩트 명칭 펀드의 펀드 수 비중은 2002년 2.2%였으며, 
2004년부터 2007년까지는 관측되는 펀드가 없었다. 이후 비중이 상승하여 2012년 4.7%
를 기록했으나, 2017년에는 2.8%로 하락하였고 2024년에는 4.3%로 다시 높아졌다. 펀
드 규모 기준 비중도 2002년 2.3%에서 2010년 3.7%까지 상승한 후 2017년 1.6%로 낮아
졌으며, 2024년에는 2.6%를 기록하였다. 따라서 임팩트 명칭 펀드는 절대적인 수와 규모
가 확대되었지만, 전체 시장에서 차지하는 비중이 지속적으로 상승했다고 보기는 어렵다.

준임팩트 명칭 펀드의 비중은 2010년대 중반까지 뚜렷하게 확대되었다. 펀드 수 비중
은 2002년 4.4%에서 2010년 6.5%, 2015년 13.6%로 높아졌으며, 2017년에는 15.6%로 
가장 높은 수준을 기록하였다. 이후 다소 하락하였지만 2024년에도 11.3%를 차지하였다. 
펀드 규모 기준 비중 역시 2002년 4.3%에서 2010년 7.1%, 2015년 10.8%, 2017년 11.9%
로 상승한 후 2024년에는 9.1%를 기록하였다. 이는 임팩트 관련 명칭을 가진 펀드의 시장 
비중 확대가 주로 준임팩트 명칭 펀드의 증가에 의해 이루어졌음을 보여준다.

<그림 Ⅲ-1> 임팩트 명칭‧준임팩트 명칭 펀드의 비중 추이

주: 펀드 규모는 명목 결성약정총액 기준
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<그림 Ⅲ-2>는 2002년부터 2024년까지 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드의 펀
드 규모 변화를 비교한다. 임팩트 명칭 펀드의 규모는 2002년 약 110억원이었으며, 2004
년부터 2007년까지는 해당 유형의 펀드가 관측되지 않았다. 이후 2008년 약 300억원, 
2010년 약 2,000억원, 2015년 약 2,500억원, 2020년 약 5,800억원으로 확대되었다. 특히 
2021년에는 1.1조원을 넘어섰으며, 2024년에는 약 1.5조원을 기록하였다.

준임팩트 명칭 펀드는 초기부터 임팩트 명칭 펀드보다 큰 규모를 보였다. 펀드 규모는 
2002년 약 200억원에서 2005년 약 1,000억원, 2010년 약 3,800억원, 2015년 약 1.3조원, 
2020년 약 3.0조원으로 증가하였다. 이후에도 성장세가 이어져 2024년에는 약 5.2조원에 
이르렀으며, 임팩트 명칭 펀드보다 큰 규모를 유지하고 있다.

요약하면 임팩트 명칭 펀드는 2009년 이후 성장 기반이 형성되고 2021년부터 규모가 
빠르게 확대된 반면, 준임팩트 명칭 펀드는 초기부터 상대적으로 큰 규모를 보이며 장기
간에 걸쳐 확대되었다. 두 집단 가운데서는 준임팩트 명칭 펀드가 임팩트 관련 명칭을 가
진 펀드의 전체 규모 증가를 주도한 것으로 나타난다.

<그림 Ⅲ-2> 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드의 규모 추이

주: 펀드 규모는 명목 결성약정총액 기준

나. 연도별 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드 규모 및 기준수익률 변화

<그림 Ⅲ-3>은 2002년부터 2024년까지 일반펀드, 임팩트 명칭 펀드 및 준임팩트 명
칭 펀드의 평균 펀드 규모 변화를 연도별로 제시한다. 소수 펀드의 개별 규모가 집단 평
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균을 크게 좌우하여 추세를 왜곡하는 것을 방지하기 위해 연도별 표본이 5개 미만인 집단
의 평균은 표시하지 않았다. 이에 따라 임팩트 명칭 펀드의 평균은 2009년부터 제시된다.

일반펀드의 평균 규모는 2002년 약 105억원에서 2009년 191억원, 2012년 254억원으
로 증가하였으며, 2020년에는 약 337억원을 기록하였다. 이후 다소 감소했지만 2024년에
도 약 307억원으로 세 집단 가운데 가장 큰 수준을 유지하였다.

임팩트 명칭 펀드의 평균 규모는 2009년 약 214억원으로 당시 일반펀드의 191억원보
다 컸으나, 2010년에는 약 200억원으로 일반펀드와 유사해졌다. 이후에는 일반펀드보다 
낮은 수준을 지속하여 2015년 약 158억원, 2020년 152억원, 2024년 180억원을 기록하였
다. 따라서 임팩트 명칭 펀드의 전체 규모가 확대된 것은 개별 펀드의 평균 규모 증가보다
는 펀드 수 증가에 주로 기인한 것으로 볼 수 있다.

준임팩트 명칭 펀드의 평균 규모는 2003년 약 109억원에서 2009년 143억원으로 증가
하였고, 2010년에는 약 222억원으로 크게 상승하였다. 이후에는 대체로 200억원~245억
원 수준을 유지했으며, 2024년에는 약 237억원을 기록하였다. 2010년대 이후 준임팩트 
명칭 펀드의 평균 규모는 대체로 임팩트 명칭 펀드보다 크지만 일반펀드보다는 작은 수준
으로 나타난다. 이는 세 집단의 전체 시장 규모 차이가 펀드 수뿐 아니라 개별 펀드의 평
균 규모 차이에도 영향을 받고 있음을 보여준다.

<그림 Ⅲ-3> 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드와 일반펀드의 평균 AUM 추이

주: �펀드 규모는 명목 결성약정총액 기준이다. 연도별 펀드 수가 5개 미만인 집단의 평균은 표본 
대표성이 낮아 표시하지 않았음. 이에 따라 임팩트 명칭 펀드의 평균은 2009년부터 제시
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<그림 Ⅲ-4>에는 2002년부터 2024년까지 일반펀드, 임팩트 명칭 펀드 및 준임팩트 명
칭 펀드의 평균 기준수익률 추이가 제시되어 있다. 소수 펀드의 개별 조건이 집단 평균을 
크게 좌우하는 것을 방지하기 위해 연도별 표본이 5개 미만인 집단의 평균은 표시하지 않
았다. 이에 따라 임팩트 명칭 펀드의 평균은 2009년부터 제시된다.

일반펀드의 평균 기준수익률은 2002년 9.45%에서 2009년 8.09%, 2015년 6.53%, 
2020년 5.81%로 점진적으로 하락하였으며, 2024년에는 5.50%를 기록하였다. 준임팩트 
명칭 펀드 역시 2003년 8.80%에서 2009년 7.69%, 2015년 5.59%, 2020년 3.98%로 하락
하였다. 이후에는 4% 안팎에서 유지되어 2024년에는 4.14%를 기록하였다.

임팩트 명칭 펀드의 평균 기준수익률은 2009년 7.67%에서 2011년 9.00%로 일시적으
로 상승하는 등 초기에는 변동성이 크게 나타났다. 2015년에도 8.12%로 일반펀드와 준임
팩트 명칭 펀드보다 높았으나, 이후 빠르게 하락하여 2017년 5.71%, 2020년 3.58%, 2024
년 3.77%를 기록하였다. 이에 따라 최근에는 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드 모
두 일반펀드보다 낮은 기준수익률을 보이지만, 이러한 격차가 형성된 시점과 하락 경로
는 두 집단 사이에 차이가 있다.

세 집단에서 공통적으로 나타나는 장기적인 하락 추세에는 표본 기간의 금리 환경과 
벤처펀드의 계약조건 변화 등이 반영되었을 가능성이 있다. 또한 2010년대 중반 이후 임
팩트 관련 명칭 펀드의 기준수익률이 일반펀드보다 낮아진 현상은 재무적 수익 외의 목적
을 함께 추구하는 투자구조와 관련될 가능성이 있다. 다만 이 그림은 단순한 연도별 평균
을 비교한 것이므로, 이러한 차이를 임팩트 추구 자체의 결과로 단정하기보다는 펀드 구
성과 결성 시기 등의 영향을 통제한 회귀분석을 통해 추가로 확인할 필요가 있다.
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<그림 Ⅲ-4> 임팩트‧준임팩트 명칭 펀드와 일반펀드의 기준수익률 추이

주: �연도별 펀드 수가 5개 미만인 집단의 평균은 표본 대표성이 낮아 표시하지 않았음.  
이에 따라 임팩트 명칭 펀드의 평균은 2009년부터 제시

3. 회귀분석: 기준수익률과 운용성과

가. 기준수익률

여기에서는 임팩트에 대한 지향이 기준수익률에 영향을 주는지를 확인하기 위하여 펀
드 수준의 횡단면 데이터를 이용한 실증 분석을 시행한다. 다시 말해 임팩트 명칭 펀드, 
준임팩트 명칭 펀드, 그리고 일반펀드 간에 기준수익률에 차이가 있는지 그러한 차이가 
펀드 GP의 임팩트 지향에 의하여 영향을 받는지 여부를 점검한다.

<표 Ⅲ-2>과 <표 Ⅲ-3>에서 임팩트 명칭 펀드 및 준임팩트 명칭 펀드가 일반펀드에 비
해 낮은 기준수익률을 설정하며, GP의 임팩트 지향 여부에 따라서도 기준수익률이 달라
진다는 점을 확인할 수 있었다. 그러나 이러한 차이가 펀드의 투자 목적에 기인한 것인지 
아니면 임팩트를 지향하는 GP의 조직적‧전략적 특성에 의해 발생하는 것인지는 기초 
통계량의 점검만으로는 분명하지 않다. 또한 중소기업모태펀드나 한국성장금융과 같은 
공적 지위를 가진 조합원이 사전에 특정한 수준의 기준수익률을 요구하는 경우도 많아서 
임팩트‧준임팩트 명칭 펀드 집단과 일반펀드 사이에 모태펀드 출자 비율에 유의한 차이
가 나는 점을 감안할 때 이에 대한 적절한 통제가 필요하다. 이에 여기에서는 펀드 유형 
효과와 GP 유형 효과를 동시에 통제하는 회귀모형을 이용하여 기준수익률의 구조적 차
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이를 체계적으로 분석한다.

기준수익률의 구조적 차이를 가능한 한 정교하게 추정하기 위해, 다양한 범주의 고정 
효과를 포함한 회귀모형을 사용한다. 우선, 펀드의 정책적 목적 및 제도적 분류에 따른 이
질성을 제거하기 위해 DIVA에서 제공하는 펀드별 지원구분(예: 창업초기, 여성, 지역 등), 
계정구분(문화, 엔젤, 혁신모형, 관광, 영화 등), 목적구분(secondary, M&A 등), 투자분
야구분(일반, 중소, 벤처일반, 문화, 영상 등)에 대한 고정효과를 도입하였다. 이는 펀드가 
속한 정책 프로그램이나 운용계정이 고유한 목표수익률 구조를 갖는 점을 감안하여, 해당 
영역별 편향을 제거하는 데 목적이 있다. 또한 펀드 설립연도 고정효과를 포함하여 거시
적 시장 환경, 규제 변화, 금리 수준 등 연도별 공통 충격을 통제하였다. 기본모형의 표준
오차는 설립연도 기준으로 클러스터링하여 계산하였다. 아울러 동일 GP가 운용하는 펀드 
간 오차의 상관 가능성을 고려하여, 단일 GP 클러스터에 귀속하기 어려운 공동운영 펀드 
277개를 제외하고 GP 기준으로 표준오차를 클러스터링한 강건성 검정도 실시하였다.16

모형에는 펀드 및 운용사 특성으로 인한 목표수익률의 변화를 통제하기 위하여 다양
한 통제변수를 포함하였다. 나현종‧홍승우(2024)의 추정모형을 참조하여 펀드 수준에
서는 펀드 규모(log AUM), 모태펀드 출자 여부, 펀드 운용기간, GP 공동운용 여부를 통제
하여 펀드의 기초적 운용 구조가 기준수익률에 미치는 영향을 통제하였다. 또한 GP 수준
에서는 GP 최초펀드 여부, GP 규모 최소값, GP 경력, GP 직원 1인당 AUM, GP 지분구조, 
GP 임원비율을 포함하여, 운용사의 조직 역량 및 인적‧지배구조적 특성이 결과 변수에 
미치는 영향이 펀드 유형 효과나 GP 유형 효과와 혼재되지 않도록 통제하였다.

<표 Ⅲ-5>에는 기준수익률을 종속변수로 한 패널 회귀분석 결과가 보고되어 있다. 분
석의 주된 목적은 임팩트 지향성이 기준수익률에 미치는 영향을 식별하는 것으로, 펀드
의 임팩트 지향을 나타내는 유형 더미(임팩트 명칭 펀드, 준임팩트 명칭 펀드)와 GP의 임
팩트 지향을 나타내는 유형 더미(임팩트 전략 명시 GP, 임팩트 요소 언급 GP)를 주요 독
립변수로 포함하였다. 

먼저, 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드는 모든 모형설정(model specification)
에서 일관되게 유의한 음(-)의 계수를 가지는 것으로 추정되었다. 이는 임팩트 또는 준임

16 �이하 분석 결과에서 논의하는 바와 같이 공동운영 펀드를 제외하고 GP 기준으로 표준오차를 클러스터링한 강건
성 검정에서도 주요 결과는 유지되었다. 해당 분석 결과는 지면 관계상 보고서에 수록하지 않았으며, 요청 시 제
공할 수 있다.
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팩트투자와 관련된 명칭을 가진 펀드가 일반펀드에 비해 구조적으로 낮은 기준수익률을 
설정하고 있음을 의미하며, 앞선 기초 통계 분석에서 확인된 패턴과 일치하는 결과이다.

운용사 수준의 지향성을 나타내는 임팩트 전략 명시 GP 더미는 기본모형에서 유의한 
음(-)의 계수를 보인다. 이는 임팩트 지향성을 명시한 GP가 운용하는 펀드가 동일한 펀드 
유형과 구조적 특성을 통제한 후에도 낮은 기준수익률을 설정하는 경향이 있음을 시사한
다. 반면, 임팩트 요소 언급 GP 더미 역시 추정치의 부호는 대체로 음(-)이지만, 일부 모형
에서만 제한적으로 유의하여 일관된 통계적 관련성이 확인되지 않는다. 이는 다른 조건이 
동일할 때 임팩트 요소를 언급한 GP가 운용하는 펀드의 기준수익률이 일반 GP 운용 펀드
와 체계적으로 다르다고 단정하기 어렵다는 것을 의미한다.

여타 통제변수의 계수 추정치에서도 몇 가지 일관된 패턴을 확인할 수 있다. 펀드 규
모(ln(결성약정총액))는 모든 모형에서 기준수익률에 유의한 양(+)의 영향을 미치는데 이
는 규모가 큰 펀드일수록 목표수익률을 높게 설정함을 의미한다. 모태펀드가 출자한 펀
드의 기준수익률이 그렇지 않은 펀드의 기준수익률에 비하여 1.6%~3.34% 낮은 것으로 
확인되는데 이는 정책자금이 출자된 펀드의 기준수익률이 일반적으로 낮게 설정됨을 의
미한다.

한편 모형 (3)~(5)에서 지원구분, 계정구분, 목적구분, 투자분야구분 및 설립연도에 기
인하는 고정효과를 추가로 통제한 이후에도 임팩트 및 준임팩트 명칭 펀드, 임팩트 전략 
명시 GP 변수의 음(-)의 계수는 크게 변하지 않고 통계적 유의수준을 유지한다. 또한, 이
러한 주요 결과는 공동운영 펀드를 제외하고 GP 기준으로 표준오차를 클러스터링한 강
건성 검정에서도 동일하게 유지되었다. 이는 특정 펀드 프로그램, 정책 목적, 혹은 연도별 
환경 요인의 영향을 통제한 후에도, 기준수익률의 차이와 펀드와 운용 GP의 임팩트 지향
성 간에 일정한 관련성이 있음을 시사한다.

종합하면, 본 연구의 실증 결과는 임팩트 및 준임팩트투자와 관련된 명칭을 가진 펀
드가 일반펀드보다 낮은 기준수익률을 설정하는 경향이 있음을 보여준다. 이러한 결과
는 해당 펀드가 재무적 수익률의 극대화 이외의 목적을 함께 고려할 가능성과 부합한다. 
그러나 본 분석만으로 이를 임팩트 지향성 자체의 순수한 효과라고 단정하기는 어렵다.

앞서 논의한 바와 같이, 국내 벤처펀드 시장의 제도적 특성상 기준수익률은 GP가 독립
적으로 결정하기보다 모태펀드 등 정책자금을 제공하는 특별조합원(LP)의 의견과 운용 
지침을 반영하여 설정되는 경우가 많다. 특히, <표 Ⅲ-5>에서 모태펀드 출자 여부는 모형
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에 따라 약 1.6%p에서 3.3%p에 이르는 큰 폭의 음(-)의 계수를 일관되게 보인다. 이는 기
준수익률의 차이 중 상당 부분이 모태펀드 등 정책자금의 출자 조건과 관련되어 있을 가
능성을 시사한다. 본 연구는 모태펀드 출자 여부와 펀드의 계정‧목적‧지원‧투자분야 
구분을 통제하여 이러한 혼입 가능성을 부분적으로 줄이고자 하였으나, 출자약정별 세부 
조건이나 정책자금의 구체적인 목표까지 모두 통제한 것은 아니다. 이러한 현실을 고려
할 때 실증 결과를 해석함에 있어 임팩트 GP의 조직적 정체성과 투자 철학뿐 아니라, 정
책적 목적을 가진 조합원이 임팩트투자에 대해 갖는 인식과 관련 정책 목표 역시 기준수
익률 설계에 중요한 요인임을 함께 고려할 필요가 있다. 
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<표 Ⅲ-5> 임팩트 지향과 기준수익률

(1) (2) (3) (4) (5)

임팩트 명칭 펀드
-0.88** -1.32*** -1.02** -0.88** -0.78**
(-2.72) (-3.35) (-2.77) (-2.11) (-2.19)

준임팩트 명칭 펀드
-0.76*** -1.36*** -0.61** -0.62** -0.46*
(-2.86) (-4.25) (-2.53) (-2.43) (-2.06)

임팩트 전략 명시 GP
-0.58*** -0.59*** -0.51*** -0.53*** -0.59***
(-4.20) (-4.33) (-3.95) (-3.45) (-4.24)

임팩트 요소 언급 GP
-0.25 -0.46* -0.36 -0.45* -0.21
(-1.14) (-1.87) (-1.51) (-1.81) (-0.91)

ln(결성약정총액)
0.53*** 0.36*** 0.30***
(5.64) (4.14) (3.03)

모태펀드출자
-1.61*** -3.30*** -3.34***
(-7.46) (-15.77) (-17.74)

계약운용기간
-0.15 -0.04 -0.21***
(-1.51) (-0.57) (-2.89)

공동GP
-0.29 -0.12 -0.04 -0.12 0.15**
(-1.65) (-0.59) (-0.27) (-0.82) (2.13)

GP최초펀드
0.25 -0.03 -0.11
(0.75) (-0.10) (-0.67)

ln(GP운용규모)
0.04 -0.12 0.14
(0.21) (-0.70) (0.89)

GP 경력
0.06 0.03 -0.08

(0.50) (0.22) (-0.85)

GP1인당운용규모
-0.10 -0.18 0.04

(-0.68) (-1.24) (0.30)

GP지분율
0.04 0.05 0.02
(1.01) (1.10) (0.47)

GP임원비율
0.04 -0.05 0.08

(0.56) (-0.91) (1.63)

상수항
6.69*** 6.16*** 4.59*** 4.97*** 8.65***
(24.78) (28.11) (3.52) (3.94) (6.73)

계정구분FE No No Yes Yes Yes
목적구분FE No No Yes Yes Yes
지원구분FE No No Yes Yes Yes
투자분야FE No No Yes Yes Yes
설립연도FE No No No No Yes
관측치 수 2,693 2,510 2,693 2,510 2,510
Adj R² 0.111 0.380 0.201 0.204 0.323

주: 1) 종속변수는 펀드의 기준수익률
      2) 괄호 안은 추정치의 t-값
      3) *, **, ***은 각각 추정치가 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미 
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나. 청산펀드의 재무적 운용성과

앞에서는 운용 중인 펀드를 대상으로 기준수익률에 영향을 주는 요소를 분석함으로
써 펀드의 유형과 GP의 임팩트 지향에 따라 기준수익률의 구조적 차이가 있음을 확인하
였다. 그러나 기준수익률은 펀드 운용 전략과 목표수익률의 차이를 반영할 뿐, 실제 투자 
성과의 실현 여부를 직접적으로 보여주지는 않는다. 펀드와 GP의 임팩트 지향성이 성과 
자체에 어떠한 영향을 미치는지 평가하기 위해서는 실제 청산된 펀드의 성과를 비교하
는 분석이 필요하다.

이에 여기에서는 2002년부터 2023년까지 청산이 완료된 펀드 637개를 대상으로 투자
의 재무적 성과 분석을 수행한다. 표본에 포함된 전체 청산펀드 중 임팩트 명칭 펀드 16
개, 준임팩트 명칭 펀드 36개가 식별되었으며, 이를 일반펀드와 비교함으로써 임팩트 지
향적 투자 방식이 실현 수익률에 미치는 영향을 검정한다. 나현종‧홍승우(2024)의 연
구를 따라 성과 측정치는 청산 시점의 누적 성과를 반영하기 위해 다음과 같이 성과배수
(Multiple)로 정의한다.

이는 투자 원금 대비 회수 금액(실현 수익)의 배수를 나타내는 지표로, 청산펀드의 실
질적 성과를 직관적으로 비교할 수 있다는 장점이 있다. 분석의 대상인 637개 청산펀드 
표본의 성과배수 평균은 1.195이고, 표준편차는 0.5943, 중위값은 1.044이다. 이 중 16개 
임팩트 펀드와 36개 준임팩트 펀드의 성과배수 평균은 각각 1.194, 1.180이며, 나머지 585
개 일반펀드의 평균은 1.196이다. 

<표 Ⅲ-6>은 성과배수(Multiple)를 종속변수로 설정한 회귀분석 결과를 제시한다. 분
석의 주된 목적은 펀드와 GP의 임팩트 지향이 재무적 성과에 미치는 영향을 평가함으로
써, 기준수익률 분석에서 확인된 임팩트 지향에 대한 차이가 재무적 성과의 차이로 이어
지는지를 검증하는 것이다.

가장 눈에 띄는 결과는 펀드 및 GP의 임팩트 지향성과 청산펀드의 성과배수 사이에서 
일관된 통계적 관련성이 확인되지 않는다는 점이다. 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 
펀드를 나타내는 더미 변수의 계수 추정치의 부호가 일관되지 않을 뿐 아니라 통계적으로
도 유의하지 않아 임팩트를 지향하는 펀드가 일반펀드와 비교하여 청산 시점의 성과배수
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에서 구조적으로 차별적인 성과를 보인다는 증거를 발견하지 못했다. 공동운영 펀드를 제
외하고 GP 기준으로 표준오차를 클러스터링한 강건성 검정에서도 이러한 결과는 동일하
게 유지된다. 즉, 펀드의 임팩트 지향 여부는 목표수익률과 유의한 관계를 보이지만, 실현 
성과와는 통계적으로 유의한 관계를 나타내지 않는다. 또한, 임팩트 전략 명시 GP와 임팩
트 요소 언급 GP를 나타내는 더미 변수 계수의 추정치는 모두 양의 부호를 가지지만 통계
적으로 유의하지 않아서 운용사의 선언기반 임팩트 지향도 펀드의 임팩트 지향과 마찬가
지로 펀드의 재무적 성과와 별다른 관계를 보이지 않는 것으로 나타난다. 

한편, 임팩트 지향을 제외한 일부 펀드 특성 및 GP 관련 통제변수는 실현 성과와 유의
한 관련성을 보인다. 펀드 규모(ln(결성약정총액))는 모형 (1)과 (3)에서 각각 1% 및 5% 
수준에서 유의한 양(+)의 효과를 나타내어, 규모가 큰 펀드일수록 청산 성과가 우수함을 
확인할 수 있다. 계약운용기간은 모형 (4)의 경우 1% 수준에서 유의한 음(-)의 계수를 보
이는데 계약 기간이 길수록 회수 성과가 낮아지는 경향이 있음을 시사한다. GP 수준에서
는 운용사 규모(ln(GP운용규모))가 모형 (2)과 (5)에서 각각 1% 및 5% 수준에서 유의한 
양(+)의 계수 추정치를 보여 규모가 큰 운용사가 더 높은 실현 성과를 달성하는 경향을 
시사한다. 반면, GP 1인당 운용자산(GP 1인당 운용규모)은 일관되게 음(-)의 유의한 계수
(1% 수준) 추정치를 보인다. 이는 운용 인력 대비 과도한 자산 규모가 성과 저하와 관련
될 수 있음을 시사한다. 

요약하면, 임팩트 관련 펀드는 일반펀드보다 유의하게 낮은 기준수익률을 설정하는 
구조적 차이를 보이지만, 실현성과에서는 통계적으로 유의한 차이가 확인되지 않는다. 
이는 임팩트투자가 일반투자와 다른 목표수익률 구조를 가지는 한편, 실현성과 측면에서  
‘수익을 포기하는 투자’라고 볼 만한 실증적 근거는 본 분석에서 발견되지 않았음을 보여
준다.
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<표 Ⅲ-6> 임팩트 지향과 성과배수

(1) (2) (3) (4) (5)

임팩트 명칭 펀드 -0.08 -0.08 -0.01 -0.04 0.02
(-1.62) (-1.28) (-0.08) (-0.75) (0.25)

준임팩트 명칭 펀드 0.09 0.06 -0.05 -0.05 0.02
(0.48) (0.29) (-0.49) (-0.48) (0.10)

임팩트 전략 명시 GP 0.10 0.08 0.01 0.12 0.04
(1.09) (0.89) (0.07) (1.37) (0.41)

임팩트 요소 언급 GP 0.05 0.02 0.06 0.09 0.01
(0.59) (0.18) (0.76) (1.12) (0.08)

ln(결성약정총액) 0.11*** 0.08**
(3.52) (2.71)

모태펀드출자 0.05 0.05
(0.76) (0.65)

계약운용기간 -0.04 -0.18***
(-1.41) (-3.58)

공동GP 0.01 0.00 0.10 0.03 -0.06
(0.11) (0.02) (1.44) (0.36) (-1.04)

실제운용기간 0.07 0.32
(0.39) (1.40)

ln(GP운용규모) 0.17*** 0.11**
(5.60) (2.81)

GP경력 0.00 0.00
(0.10) (0.06)

GP1인당운용규모 -0.15*** -0.12***
(-5.03) (-3.59)

GP지분율 0.01 -0.02
(0.24) (-0.95)

GP임원비율 0.00 -0.01
(0.01) (-0.40)

기준수익률 -0.06* -0.06* -0.04 -0.02 -0.05**
(-1.97) (-1.87) (-1.64) (-0.57) (-2.31)

상수항 0.87** 1.10*** 1.18*** 1.18*** -0.25
(2.73) (3.45) (30.50) (35.98) (-0.14)

거시경제변수 Yes Yes Yes Yes Yes
계정구분FE Yes Yes No No Yes
목적구분FE Yes Yes No No Yes
지원구분FE Yes Yes No No Yes
투자분야FE Yes Yes No No Yes
설립연도FE Yes Yes No No Yes
관측치 수 637 637 633 637 633
Adj R² 0.125 0.141 0.043 0.032 0.189

주: 1) 종속변수는 청산펀드의 성과배수(multiple)
      2) 괄호 안은 추정치의 t-값
      3) *, **, ***은 각각 추정치가 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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다. 운용기반 임팩트 GP

앞선 분석에서는 GP와 펀드의 임팩트 지향이 기준수익률 설정에서는 일반펀드와 구
조적 차이를 보이나, 성과 측면에서는 유의한 차이를 보이지 않음을 확인하였다. 다만, 본 
연구에서 채택한 임팩트 전략 명시 GP와 임팩트 요소 언급 GP의 구분이 각 운용사가 내
세운 투자 철학의 지향에 기초한 선언기반 분류이므로, 운용사가 공표한 지향성이 펀드 
운용에 실제로 구현되는지 여부를 직접 확인하기 어렵다는 한계가 있다. 이러한 측정상의 
한계는 선언기반 GP 변수의 추정계수와 통계적 유의성을 약화시키는 요인이 될 수 있다. 

이에 본 장의 제1절에서 정의한 ‘운용기반 임팩트 GP’를 활용하여 주요 결과의 강건성
을 검정한다. 운용기반 임팩트 GP는 공개 자료에서 임팩트 관련 펀드의 운용 사실이 확
인된 12개 GP로 구성되며, 이들은 선언기반 분류상 모두 임팩트 전략 명시 GP에 해당한
다. 운용기반 분류는 선언기반 분류와 병렬적인 별도의 GP 유형이 아니라, 실제 펀드 운
용 경험을 기준으로 GP의 임팩트 지향성을 보완적으로 측정하기 위한 분류이다. 이하에
서는 운용기반 임팩트 GP 변수를 펀드 유형 및 선언기반 GP 변수와 함께 회귀모형에 포
함하여, 공표된 투자 철학을 통제한 이후에도 임팩트 관련 펀드의 운용 경험이 기준수익
률 및 성과배수와 추가적인 관련성을 보이는지 검토한다. 다만 운용기반 분류 역시 개별 
펀드의 실제 투자전략이나 임팩트 창출 성과를 직접 측정한 것은 아니라는 점에 유의할 
필요가 있다.

<표 Ⅲ-7>과 <표 Ⅲ-8>에는 각각의 모형에 운용기반 임팩트 GP 여부를 추가한 분석 결
과가 제시되어 있다. 앞서 설명한 것처럼 운용기반 임팩트 GP는 모두 선언기반 분류상 임
팩트 전략 명시 GP에 해당한다. 따라서 이 분석은 임팩트를 투자 전략에 반영하겠다고 명
시한 GP 가운데 실제 임팩트펀드 운용이 확인된 하위 집단이 나머지 GP와 비교하여 기준
수익률과 실현성과에서 유의한 차이를 보이는지 실증적으로 검토한다.
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<표 Ⅲ-7> 운용기반 임팩트 GP와 기준수익률

(1) (2) (3) (4) (5)

임팩트 명칭 펀드
-0.89*** -1.29*** -1.03*** -0.87** -0.78**
(-2.83) (-3.41) (-2.90) (-2.14) (-2.25)

준임팩트 명칭 펀드
-0.75*** -1.34*** -0.60** -0.60** -0.44*
(-2.91) (-4.36) (-2.58) (-2.40) (-2.03)

임팩트 전략 명시 GP
0.32 0.66* 0.19 0.49 0.18
(0.89) (1.81) (0.58) (1.42) (0.48)

임팩트 요소 언급 GP
-0.25 -0.46* -0.36 -0.45* -0.21
(-1.14) (-1.86) (-1.51) (-1.80) (-0.92)

운용기반임팩트GP
-1.38*** -1.90*** -1.08** -1.55*** -1.17**
(-2.82) (-3.73) (-2.52) (-3.76) (-2.80)

펀드특성통제 Yes No No Yes Yes
GP특성통제 No Yes No Yes Yes
계정구분FE No No Yes Yes Yes
목적구분FE No No Yes Yes Yes
지원구분FE No No Yes Yes Yes
투자분야FE No No Yes Yes Yes
설립연도FE No No No No Yes

N 2,693 2,510 2,693 2,510 2,510
Adj R² 0.115 0.046 0.204 0.209 0.326

주: 1) 종속변수는 펀드의 기준수익률
2) 각 열의 통제변수와 고정효과 구성은 <표 Ⅲ-5>의 해당 열과 동일
3) 괄호 안은 추정치의 t-값
4) *, **, ***은 각각 추정치가 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미 

먼저, 임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드는 모든 모형에서 일반펀드보다 낮은 기
준수익률과 유의한 관련성을 보인다. 이는 <표 Ⅲ-5>의 분석 결과와 일치하며, 운용기반 
임팩트 GP 여부를 추가로 통제한 이후에도 펀드 명칭에 따른 기준수익률 차이가 유지됨
을 보여준다. 

그러나 운용사의 임팩트 지향과 운용 펀드의 기준수익률 간의 관계에 대해서는 다소 
흥미로운 사실을 발견할 수 있다. <표 Ⅲ-7>에서 운용기반 임팩트 GP를 추가하면 임팩트 
전략 명시 GP의 계수는 모든 모형에서 양(+)으로 추정되지만, 모형 (2)에서만 10% 수준
에서 유의하고 나머지는 통계적으로 유의하지 않다. 반면 운용기반 임팩트 GP의 계수는 
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모든 모형에서 –1.08에서 –1.90 사이로 추정되며 1% 또는 5% 수준에서 유의하다. 모든 
운용기반 임팩트 GP가 선언기반 임팩트 전략 명시 GP에 해당하므로, 여기서 임팩트 전
략 명시 GP의 계수는 운용기반 GP를 제외한 나머지 임팩트 전략 명시 GP와 일반 GP의 
차이를 나타내고, 운용기반 임팩트 GP의 계수는 전자에 대비한 추가적인 차이를 나타낸
다. 따라서 이 분석 결과는 <표 Ⅲ-5>에서 확인된 임팩트 전략 명시 GP 운용 펀드의 일반
펀드 대비 낮은 기준수익률이 실제 임팩트펀드 운용이 확인된 GP에서 보다 뚜렷하게 관
찰되는 것으로 해석할 수 있다.

<표 Ⅲ-8>은 운용기반 임팩트 GP를 주요 설명변수로 포함하여 청산펀드의 성과배수
를 분석한 결과를 제시한다. 앞선 기준수익률 분석에서는 운용기반 임팩트 GP가 다른 GP
에 비해 유의하게 낮은 기준수익률을 설정하는 것으로 나타났는데 여기에서는 이러한 기
준수익률의 구조적 차이가 실제 실현된 재무성과의 차이로 이어지는지를 검증하기 위해 
청산된 펀드를 대상으로 분석을 수행한다.
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<표 Ⅲ-8> 운용기반 임팩트 GP와 성과배수

(1) (2) (3) (4) (5)

임팩트 명칭 펀드
-0.06 -0.06 -0.01 -0.05 0.03
(-1.32) (-0.99) (-0.12) (-0.75) (0.34)

준임팩트 명칭 펀드
0.09 0.06 -0.05 -0.05 0.02

(0.46) (0.28) (-0.48) (-0.47) (0.10)

임팩트 전략 명시 GP
0.01 -0.01 -0.06 0.08 0.00
(0.10) (-0.09) (-0.55) (0.84) (0.03)

임팩트 요소 언급 GP
0.05 0.02 0.06 0.10 0.01
(0.60) (0.20) (0.75) (1.12) (0.08)

운용기반임팩트GP
0.17 0.18 0.13 0.06 0.07

(1.60) (1.47) (1.09) (0.69) (0.51)
펀드특성통제 No Yes No No Yes
GP특성통제 No No Yes No Yes

거시경제변수통제 No No No Yes Yes
계정구분FE Yes Yes No No Yes
목적구분FE Yes Yes No No Yes
지원구분FE Yes Yes No No Yes
투자분야FE Yes Yes No No Yes
설립연도FE Yes Yes No No Yes

N 637 637 633 637 633
Adj R² 0.125 0.141 0.043 0.03 0.188

주: 1) 종속변수는 청산펀드의 성과배수(multiple)
      2) 각 열의 통제변수와 고정효과 구성은 <표 Ⅲ-6>의 해당 열과 동일    
      3) 괄호 안은 추정치의 t-값
      4) *, **, ***은 각각 추정치가 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미 

먼저 운용기반 임팩트 GP 더미 변수는 모든 모형에서 양(+)의 계수 추정치를 보이지
만, 그 크기는 0.06~0.18 수준으로 비교적 작으며, 모든 모형에서 통계적으로 유의하지 않
은 것으로 나타났다. 공동운영 펀드를 제외하고 GP 기준으로 표준오차를 클러스터링한 
강건성 검정에서는 운용기반 임팩트 GP의 계수가 모형 (1)과 (2)에서 유의한 양(+)의 값
을 보이지만, 통제변수와 고정효과를 확대한 모형 (3)~(5)에서는 통계적 유의성이 유지되
지 않는다. 따라서 운용기반 임팩트 GP와 성과배수 간 양(+)의 관계가 일부 모형에서 나
타나기는 하지만, 모형설정 전반에 걸쳐 일관된 결과라고 보기는 어렵다. 즉, 운용기반 임
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팩트 GP가 기준수익률을 낮게 설정한다는 <표 Ⅲ-7>의 추정 결과에도 불구하고, 이들이 
운용한 펀드가 청산 시점에서 나머지 임팩트 전략 명시 GP의 펀드보다 더 높은 성과배
수(Multiple)를 기록하거나 혹은 더 낮은 성과를 기록한다는 통계적 증거는 확인되지 않
는다. 

임팩트 명칭 펀드와 준임팩트 명칭 펀드를 나타내는 더미 변수 역시 모든 모형에서 계
수의 추정치가 통계적으로 유의하지 않으며, 계수의 부호 또한 모형에 따라 일관되지 않
다. 임팩트 전략 명시 GP와 임팩트 요소 언급 GP의 계수에서도 성과배수와의 일관된 관
계는 확인되지 않는다. 

이는 펀드나 GP의 임팩트 지향성과 실현성과 사이에 통계적으로 유의한 관계가 있다
는 증거를 본 분석에서 발견하지 못했음을 재확인하는 결과이다.

요약하면 운용기반 임팩트 GP가 상대적으로 낮은 기준수익률을 설정하는 경향은 뚜
렷하게 나타나지만, 이들이 운용한 청산펀드의 실현성과가 다른 펀드 대비 유의하게 높
거나 낮다는 증거는 확인되지 않았다. 이는 적어도 본 분석의 범위에서는 운용기반 임팩
트 GP의 사회적 가치 지향성이 재무적 수익성과 상충한다고 볼만한 실증적 증거가 확인
되지 않았음을 시사한다. 다만 임팩트 시장이 아직 성장 단계에 있어 청산펀드 표본이 제
한적이고, 투자활동을 통해 창출된 실제 임팩트를 측정하지 못했다는 점을 고려하면, 이 
결과를 운용기반 임팩트 GP가 투자수익을 희생하지 않는다는 인과적 결론으로 확대하여 
해석하는 데에는 주의가 필요하다.
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Ⅳ. 임팩트투자자 대상 설문조사 자료 분석 

1. 자료 및 표본

가. 표본 구성

본 장에서는 제Ⅲ장에서 확인한 정량적 분석의 결과에 더하여 우리나라 임팩트투자의 
양태를 미시적인 차원에서 파악하기 위하여 임팩트투자 운용사(GP)를 대상으로 설문조
사를 실시하였다. 제Ⅲ장에서 자세히 설명한 분류 기준에 따라 연구진은 임팩트 GP 16개
사, 준임팩트 GP 36개사, 총 52개의 임팩트 투자기관을 판별하였고 이에 더하여 『벤처투
자회사 전자공시(DIVA)』 시스템에는 자료가 등재되어 있지 않지만 언론 등을 통해 한국 
임팩트생태계 내에서 활발한 임팩트투자자로 알려져 있는 임팩트 투자기관을 리스트에 
추가했다. 기술보증기금, 임팩트투자자 내부 네트워크 등의 도움을 받아 최종적으로 총 
57개의 임팩트 투자기관 리스트를 완성하고 연락처를 수집했다. 이중 전자우편 주소를 확
보할 수 있었던 50개 기관에 전자우편을 송부했으며, 5개 기관에서는 반송되었고 총 45개 
기관을 대상으로 설문지를 발송하였는데 이 중 29개 기관이 응답하였다. 

임팩트 투자기관의 정체성을 명확히 하기 위해 연구진은 설문 시작 부분에서 임팩트
투자를 다음과 같이 정의했다. 

본 연구에서 말하는 임팩트투자는 1) 재무적 수익에 더하여 긍정적이고 측정가능
한 사회적/환경적 임팩트 창출을 목적(purpose)으로 하는 투자로서, 2) 자본 및 시간 
투입, 투자조건 설정 및 기업 관여 등의 액션을 통해(engagement) 피투자기업의 임
팩트 성과에 영향을 미치는 투자를 말합니다.

임팩트투자 운용자산의 유형(asset class)에는 예금/현금성 자산, 사모/공모 대
출, 주식연계대출(대출+지분투자: 메자닌 캐피탈, 후순위 부채, 전환사채, 워런트 등 
포함), 사모/공모주식 투자, 실물자산(부동산, 상품 등 유형자산에 투자) 등이 포함됩
니다.
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설문 참여 적격 여부를 묻기 위해 “2024년 12월 31일 기준 귀사는 임팩트투자를 수행
한 경험이 있습니까”라고 질문했다. 본 연구에서 정의한 임팩트투자 수행 경험이 없다고 
응답한 경우가 4건, 내부 기밀사항 누출 곤란, 임팩트투자 중지 등의 사유로 리스트 제외
를 요청한 기관이 3건 등 총 7건이었으며, 그 결과 설문 초청 메일에 응답한 29개 기관 중 
총 22개 기관이 설문에 응답하여 최종 유효 응답률은 44%(설문지 발송 기준)이다.17

나. 표본 특성

설문 참여 22개 기관 중 20개는 벤처투자회사(신기술금융회사 포함)였고 2개는 창업
기획자(엑셀러레이터)였다. 이들 중 20개 기관의 본점 소재지는 서울이었는데, 소풍벤처
스(강원도)와 인라이트벤처스(대구광역시) 2개의 지역 기반 임팩트 투자기관도 포함되
어 있었다.

설문 응답지를 작성한 담당자의 특성을 살펴본 결과 직급 차원에서는 대표/임원이 
61.9%, 관리직 19.0%, 실무자 19.0%였으며, 연령대로는 30대 33.3%, 40대 47.6%, 50대 
14.3%, 60대 4.8%로 나타났다. 직장 경력은 10~19년이 71.4%로 가장 많았으며, 투자 경
력 역시 10~19년이 47.6%로 가장 많았다. 임팩트투자 경력은 5~9년이 42.9%, 10년 이상
이 28.6%로 나타났다.

17 �설문에 참여한 GP는 다음과 같다. 대성창업투자, 더웰스인베스트먼트, 디쓰리쥬빌리파트너스, 린드먼아시아 인베
스트먼트, 마그나인베스트먼트, 미시간벤처캐피탈(주), 비하이인베스트먼트, 센트럴투자파트너스㈜, 소풍벤처스, 
스마일게이트인베스트먼트, 스틱벤처스(주), 신한벤처투자, 어니스트벤처스(유), 에스제이투자파트너스, 에이치지
아이(HGI), 엠와이소셜컴퍼니(MYSC), 인라이트벤처스, 인비저닝파트너스, 임팩트스퀘어, 킹고투자파트너스㈜, 
패스파인더에이치, 한국사회투자 (가나다 순)
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<표 Ⅳ-1> 설문 응답 작성자 특성

분류 빈도 비율

직급

대표 6 28.6%
임원 7 33.3%

관리직(부장/팀장급) 4 19.0%
실무자(심사역 포함) 4 19.0%

소계 21 100.0%

연령대 
(만 나이 기준)

20대 0 0.0%
30대 7 33.3%
40대 10 47.6%
50대 3 14.3%

60대 이상 1 4.8%
소계 21 100.0%

직장 경력

10년 미만 0 0.0%
10~19년 15 71.4%

20년 이상 6 28.6%
소계 21 100.0%

투자분야 경력

10년 미만 9 42.9%
10~19년 10 47.6%

20년 이상 2 9.6%
소계 21 100.0%

임팩트투자 경력

5년 미만 6 28.6%
5~9년 9 42.9%

10년 이상 6 28.6%
소계 21 100.0%

2. 설문 응답 분석

가. 임팩트투자 현황

2024년 12월 31일 기준 22개 설문 참여 기관의 일반투자 운용자산(직접 및 간접투자 
포함)의 AUM은 8조 172억원에 달했으며, 이들이 운용 중인 일반투자 펀드 수는 236개였
다. 반면 이들이 운용 중인 임팩트투자 운용자산(직접 및 간접투자 모두 포함)의 AUM은 
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1조3,282억원이었으며, 펀드 수는 118개였다. 이는 제Ⅲ장에서 추정한 2024년 임팩트투
자펀드 총 운용자산 6.7조원의 약 19.4%에 해당한다. 22개 응답 기관 중 디쓰리쥬빌리파
트너스, 에스제이투자파트너스, 에이치지아이, 인라이트벤처스, 인비저닝파트너스 등 5
개 기관은 1,000억원 이상의 비교적 대규모 임팩트투자펀드를 운용하고 있었다. 또한 대
성창업투자, 더웰스인베스트먼트, 소풍, 신한벤처투자, 엠와이소셜컴퍼니, 킹고투자파트
너스 등 6개 기관은 500억원 이상~1,000억원 미만 규모의 임팩트투자펀드를 운용하고 있
었다. 

임팩트투자 집중도, 즉 전체 운용자산(일반투자 운용자산과 임팩트투자 운용자산의 
합) 대비 임팩트투자 운용자산의 비율을 산출해 본 결과, ‘전업 임팩트 투자기관’ 즉 임
팩트투자 집중도가 100%인 기관이 인비저닝파트너스, 디쓰리쥬빌리파트너스, 소풍벤
처스, 엠와이소셜컴퍼니, 임팩트스퀘어, 한국사회투자, 에이치지아이 등 7개 기관으로 
31.8%를 점하였으며, 어니스트벤처스, 킹고투자파트너스, 인라이트벤처스, 더웰스인
베스트먼트, 대성창업투자, 비하이인베스트먼트, 에스제이투자파트너스 등 7개 기관은 
10%~30% 사이였다. 나머지 8개 기관은 10% 이하였다.

<그림 Ⅳ-1> 임팩트투자펀드 규모 분포 <그림 Ⅳ-2> 임팩트투자 집중도 분포

            주: 응답 기관 22개 주: 1) �임팩트투자 집중도는 총 운용자산 중 임팩트투자 
운용자산 비중

     2) 응답 기관 22개

설문 참여 기관이 GP로서 운용하는 임팩트투자펀드에 유한책임투자자(LP)으로 참여
하는 투자자의 유형을 살펴본 결과(복수 응답 가능) 정부/지자체/공공기관(예: 모태펀드 
등) 21개(95.5%), 공적 연‧기금(예: 국민연금 등) 5개(22.7%), 국내 기관투자자(예: 은행, 
증권사, 보험사 등) 16개(72.7%), 해외 기관투자자(예: DFI, 글로벌 임팩트펀드 등) 2개



Ⅳ. 임팩트투자자 대상 설문조사 자료 분석

57

(9.1%), 개인 투자자 10개(45.5%), 기업(CSR/CSV 관련 또는 전략적 투자 목적 포함) 16
개(72.7%), 비영리조직/재단(기부 기반 투자 또는 프로그램 관련 투자 등) 7개(31.8%) 등
으로 다양하게 구성되어 있었다. 특히 정부/지자체/공공기관, 국내 기관투자자, 기업 등의 
임팩트투자 참여가 활발한 것으로 조사되었다.

           <그림 Ⅳ-3> LP의 유형

주: 1) 해당 범주에 속하는 LP의 투자를 받은 설문 참여 기관의 수 (복수 응답 가능)
      2) 응답 기관 22개

2024년 말까지 정부/지자체/공공기관으로부터 임팩트투자 출자를 받은 경험이 한 번
이라도 있는지 여부를 묻는 질문(복수응답 가능)에 대해서는 22개 설문 참여 기관 전부가 
그런 경험이 있다고 응답했다. 이들 중 정부/지자체/공공기관에서 직접 출자받은 펀드를 
운용한 적이 있는 기관은 16개(72.7%), 정부/지자체/공공기관의 재원을 활용한 모태펀드 
또는 유사 기금의 간접 출자 구조에 포함된 적이 있는 기관은 18개(81.8%), 정부/지자체/
공공기관의 재원을 활용한 민간-공공 혼합자금(Blended Financing)을 활용한 경험이 
있는 기관은 8개(36.4%)로 나타났다.

한편 정부/지자체/공공기관의 재원을 활용한 출자 또는 자금 지원을 받은 경험이 있는 
경우, 해당 기관/재원에 대한 질문(복수응답 가능)에는 중소기업 모태펀드라고 응답한 기
관이 20개(90.9%), 한국사회가치연대기금 5개(22.7%), 한국성장금융 13개(59.1%), 중소
벤처기업부 2개(9.1%), 창업진흥원 2개(9.1%), 사회적기업진흥원 2개(9.1%), 지자체 15
개(68.2%), 지역별 공공기관 10개(45.5%) 등으로 나타났다. 지자체/지역별 공공기관 중
에서는 서울시(서울경제진흥원 등 포함)를 응답한 기관이 8개, 경기도(경기도사회적경제
원, 경기도경제과학진흥원 등 포함) 6개로 서울시와 경기도의 임팩트투자 지원이 활발한 
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것으로 나타났다.

특히 2024년 12월 31일 기준 운용 중인 임팩트투자펀드 중 모태펀드(한국벤처투자 혹
은 성장금융)에서 출자받은 펀드 개수는 총 61개, 누적 출자액 규모는 총 8,447억원에 달
하여, 특히 모태펀드가 임팩트투자 생태계 활성화에 크게 기여하고 있는 것으로 나타났다.

           <그림 Ⅳ-4> 공공 부문 자금공급 방식                     <그림 Ⅳ-5> 공공 부문 자금원 

주: 1) �정부/지자체/공공기관의 자금공급 방식:  
복수 응답 가능 

2) 혼합자금에 대해서는 Ⅱ장 참고
3) 응답 기관 22개

주: 1) �정부/지자체/공공기관 자금공급원: 복수 
응답 가능

      2) 응답 기관 22개

나. 임팩트투자 전략

2024년 말 현재 22개 설문 참여 기관의 임팩트투자 운영 형태(복수응답 가능)는 펀드
(임팩트투자펀드)라고 대답한 기관이 20개(90.9%), 개별 투자(직접투자) 7개(31.8%), 재
단ㆍ기금 등을 통한 간접투자 1개(4.5%) 등으로 나타나 임팩트투자펀드의 활용이 두드
러졌다. 

임팩트투자 운용자산의 국내투자 비중(투자 금액 기준)에 대한 질문에는 20개 기관
이 응답하였는데 이 중 국내 투자 비중이 100%라고 대답한 기관이 11개(55%)였으며, 
90%~99%로 대답한 기관이 7개(35%), 60~70%로 대답한 기관이 2개(10%)로 나타났다. 
국내투자와 해외투자를 병행하는 9개 기관은 미국 및 캐나다 지역에 6개, 서부/북부/남부 
유럽 지역에 2개, 동남아시아 지역에 4개의 투자 포트폴리오를 보유하고 있었다. 한편 동
부 유럽 및 중앙아시아, 동아시아, 남아시아, 사하라 이남 아프리카, 라틴 아메리카 및 카
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리브해 지역, 오세아니아, 중동 및 북아프리카 등에 투자하고 있는 기관은 없는 것으로 나
타났다. 이는 우리나라 임팩트 투자기관들의 투자가 아직까지는 국내를 중심으로 이뤄지
고 있으며, 북미, 유럽, 동남아 지역에 제한적인 투자 시도가 이뤄지고 있음을 보여준다.

임팩트투자를 제외한 일반자산에 대한 투자의 기준수익률(benchmark return)과 목
표수익률(target return) 수준에 대한 설문에 대해서는 15개 기관이 응답했는데 평균 기
준수익률은 7%, 목표수익률은 13%였다. 한편 일반투자 펀드의 평균 만기는 96개월, 평균 
목표 투자 기간은 56개월이었다. 임팩트투자의 기준수익률과 목표수익률에 대한 질문에 
대해서는 19개 기관이 응답했는데 평균 기준수익률은 5%, 목표수익률은 12%였다. 임팩
트 펀드의 평균 만기는 96개월로 일반펀드와 차이가 없었으나 평균 목표 투자 기간은 49
개월로 일반펀드에 비하여 다소 짧은 것으로 조사되었다.

다. 임팩트투자 배분ㆍ활동ㆍ성과

임팩트투자 자산 중 자산군별 배분 비율에 대한 설문에 대해서는 20개 기관이 응답하
였는데 사모주식은 19개 기관, 주식연계대출(메자닌 캐피탈, 후순위 부채, 전환사채, 워런
트 등 포함)은 5개 기관, 현금성 자산은 5개 기관이 2024년 말 현재 해당 자산군을 보유하
고 있는 것으로 나타났다. 이에 더하여 공모주식, 사모대출, 공모대출, 실물자산 등에 대
해서도 각 1개의 기관이 자금을 배분하고 있는 것으로 나타났다.

                 <그림 Ⅳ-6> 자산군별 임팩트투자 자산 보유 운용사 분포

 주: 1) 복수 응답 가능
       2) 응답 기관 20개
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사모주식 임팩트투자 자산을 보유하고 있다고 응답한 19개 기관 중 사모주식 투
자에 대한 배분 비율이 100%라고 응답한 기관이 9개, 90%~99% 5개, 80%~89% 2개, 
60%~69% 2개, 40%~49% 1개였다. 주식 연계 대출 임팩트자산을 보유하고 있다고 응
답한 5개 기관의 해당 자산 배분 비율은 50%~59% 1개. 10%~19% 1개, 10% 미만 3개
로 나타났다. 현금성 자산을 보유하고 있다고 응답한 5개 기관의 경우 30%~39% 1개, 
20%~29% 1개, 10%~19% 1개, 10% 미만 2개 등의 해당 자산 보유 비율 분포를 보였다. 
공모대출과 실물자산 임팩트투자 자산을 보유한 각 1개 기관의 해당 자산 보유 비율은 
10%~19%인 것으로 나타났다. 공모주식과 사모대출 임팩트투자 자산을 보유하고 있는 
기관의 전체 운용자산 중 해당 자산 보유 비율은 모두 10% 미만이었다. 

설문 참여 21개 기관 중 20개 기관이 사모 임팩트자산만을 보유하고 있었으며, 1개 기
관은 사모 임팩트자산과 공모 임팩트자산을 모두 보유하고 있다고 답하였는데 해당 기관
의 공모자산 보유 비율은 10% 미만, 사모자산 보유 비율은 60~69%인 것으로 나타났다. 

투자 대상 임팩트 기업의 생애주기 단계별 자산 배분 비율을 점검하기 위하여 설문 참
여 기관이 보유한 자산 중 연구진이 제시한 씨드/창업 단계, 벤처 단계, 성장 단계, 성숙 단
계 등 4개의 생애주기 단계 각각에 해당하는 자산 보유(금액 기준) 비율을 질문하였는데 
16개 기관이 응답하였다.18 각 단계별 평균 자산 보유 비중은 씨드/창업 단계 9.4%, 벤처 
단계 60.3%, 성장 단계 22.0%, 성숙 단계 8.3%로 나타나 초기 기업에 대한 투자가 가장 
큰 비중을 차지하고 있었다. 설문에 응한 임팩트투자 운용사 대부분이 중소기업 모태펀드 
등 공공 부문의 투자를 유치하고 있는데 이들 공공 부문이 초기 기업에 대한 투자를 요구
한다는 점이 작용한 것으로 보인다.

임팩트투자 대상 산업 부문에 대한 질문(복수 응답 가능)에 응답한 21개 기관은 에너
지 19개(90.5%), 교육 7개(66.7%), 식품/농업 14개(66.7%), 정보통신기술 12개(57.1%), 
보건 11개(50.0%), 제조 10개(47.6%), 금융서비스(소액금융 제외) 10개(47.6%), 기후변
화 5개(23.8%), 주거 5개(23.8%), 수자원 및 위생 3개(14.3%), 소액금융 2개(9.5%), 문화
예술 2개(9.5%), 인프라 2개(9.5%) 순으로 답하였다.

18 �씨드/창업 단계는 사업 아이디어는 존재하나 사업 수행에 요구되는 요건 중 확보된 것이 거의 없는 단계, 특히 매
출이 발생하기 이전 단계, 벤처 단계는 생산과 판매 등을 위한 사업운영 장치가 확보되었으며, 매출이 발생하고 있
거나 발생하지 않지만, 이자와 법인세 감가상각비 차감 전 이익(EBITDA)이 아직 적자를 벗어나지 못한 단계, 성
장 단계는 EBITDA가 흑자이며 성장하고 있는 단계, 성숙 단계는 규모 면에서 안정화되고 이익을 거두면서 운영
되는 단계로 정의한다.
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   <그림 Ⅳ-7> 기업단계별 투자 비중                        <그림 Ⅳ-8> 산업부문별 투자 비중

주: 1) 금액 기준 
      2) 응답 기관 16개

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

유엔이 제정한 17개의 지속발전목표(Sustainable Development Goals: SDGs) 중 중
점 투자 영역 분야에 대한 질문(복수응답 가능)에 대해 응답한 20개 기관 중 ‘깨끗한 에너
지(Affordable and Clean Energy; SDG. 7)’라고 응답한 기관이 17개(85.0%)로 가장 많
았으며, ‘건강과 웰빙(Good Health and Well-being; SDG. 3)’ 15개(75.0%), ‘책임 있는 
소비와 생산(Responsible Consumption and Production; SDG. 12)’ 14개(70.0%), ‘기
후 행동(Climate Action; SDG. 13)’ 13개(65.0%), ‘산업‧혁신‧인프라(Industry, Inno-
vation and Infrastructure; SDG. 9)’ 13개(65.0%), ‘양질의 일자리와 경제성장(Decent 
Work and Economic Growth; SDG. 8)’ 13개(65.0%), ‘양질의 교육(Quality Educa-
tion; SDG. 4)’ 8개(40.0%), ‘지속 가능 도시와 공동체(Sustainable Cities and Commu-
nities; SDG 11)’ 7개(35.0%), ‘깨끗한 물과 위생(Clean Water and Sanitation; SDG. 6)’ 
6개(30.0%), ‘불평등 완화(Reduced Inequalities; SDG 10)’ 4개(20.0%), ‘해양생태계 보
존(Life Below Water; SDG. 14)’ 3개(15.0%), 육상생태계 보존 (Life on Land; SDG 15)’ 
3개(15.0%), 기아 종식(Zero Hunger; SDG 2)’ 3개(15.0%), 빈곤 종식(No Poverty; SDG 
1) 2개(10.0%) 등이 뒤를 이었다. 

임팩트투자에 대한 기대 수준 대비 현재까지 재무성과 및 사회성과에 대한 만족도에 
대한 질문에는 21개 기관이 응답했다. 재무성과 만족도 평균은 3.2/5점(긍정 응답 비율 
38.1%), 사회성과 만족도 평균은 3.3/5점(긍정 응답 비율 33.3%)로 나타났다.
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<표 Ⅳ-2> 재무성과 및 사회성과 만족도

재무성과 사회성과
빈도 비율 빈도 비율

매우 만족 0 0.0% 0 0.0%
만족 8 38.1% 7 33.3%
보통 10 47.6% 13 61.9%

불만족 3 14.3% 1 4.8%
매우 불만족 0 0.0% 0 0.0%

합계 21 100.0% 21 100.0%

주: 응답기관 21개

라. 임팩트 측정 및 관리

임팩트투자의 목표 및 우선순위 설정 시 중요하게 고려하는 사항(복수응답 가능)에 
대해 응답19한 21개 기관 중에서 해결이 필요한 문제의 규모라고 응답한 기관은 15개
(71.4%)였으며, 그밖에 투자자 및 고객의 목적 16개(76.2%), 피투자자의 기준치 또는 역
대 성과 9개(42.9%), 피투자자의 목적 7개(33.3%), 규제상 요구 7개(33.3%), 지역개발의
제 5개(23.8%), 국제개발의제 4개(19.0%), 임팩트 자료 획득 가능성 3개(14.3%), 최종 이
해관계자의 반응 2개(9.5%), 실현 가능성 1개(4.8%) 순으로 나타났다. 사회적 의미가 있
는 대규모 문제 해결과 자금공급자의 요구가 투자 목표 설정과 우선순위 결정에서 대부분
의 운용사가 중요하게 고려하는 요소인 것으로 나타났다. 

19 �이하의 질문에 대해서는 설문지 작성 시점을 기준으로 답해줄 것을 요청하였다.
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   <그림 Ⅳ-9> 투자 목표 및 우선순위 결정 시 주요 고려 요소

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

정량적 임팩트 목표 설정 시 어떤 수준에서 목표를 설정하는지에 대한 질문(복수 응답 
가능)에 대해서 대답한 21개 기관 중에서 정량적 임팩트 목표를 설정하지 않는다고 대답
한 기관은 7개(33.3%)였으며, 섹터 혹은 테마 수준 설정 4개(19.0%), 자산군 수준 설정 0
개(0.0%), 펀드 수준 설정 5개(23.8%), 개별 투자 건 수준 설정 9개(42.9%)로 각각 나타
났다. GIINsight 리포트(Hand et al., 2023)에 따르면 글로벌 임팩트투자자의 80% 이상
이 정량적 임팩트 목표를 설정하고 있으며, 섹터/테마 수준(25%), 펀드 수준(52%), 개별
투자건 수준(61%)에서 정량적 임팩트 목표를 설정하고 있다. 우리나라 임팩트투자 생태
계의 임팩트 측정 및 관리 수준이 아직 글로벌 스탠더드와 차이가 있음을 보여주는 것으
로 볼 수 있다.

임팩트 성과목표를 수정하는 경우, 그 이유에 대한 질문(복수응답 가능)에 대해서 대
답한 20개 기관 중에서 임팩트 성과 관련 신규 정보/증거 획득 때문이라고 대답한 기관은 
5개(25.0%)였으며, 그 외에도 이해관계자 피드백 5개(25.0%), 기한 만료에 따른 임팩트 
성과 목표 업데이트 2개(10.0%), 기존 임팩트 성과 목표 초과 달성 1개(5.0%), 기존 임팩
트 성과 목표 달성 실패 6개(30.0%), 재무적 기대치 달성 실패 6개(30.0%), 규제변화 4개
(20.0%), 국제개발목표 및 업계 이니셔티브 1개(5.0%), 사업모델 변경 1개(5.0%), 사업상 
어려움 발생 1개(5.0%) 등으로 나타났다. 임팩트 성과 목표를 수정하지 않는다고 응답한 
기관도 4개(20.0%) 있었다. 
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<그림 Ⅳ-10> 임팩트 목표 설정 시 고려 사항 <그림 Ⅳ-11> 임팩트 목표 수정 이유

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 20개

임팩트 측정 전략 수립 시 활용하는 프레임워크에 대한 질문(복수 응답 가능)에 응답
한 21개 기관 중 UN SDGs(Sustainable Development Goals)라고 응답한 기관은 16
개(76.2%)였으며, IMP(Impact Management Project) 프레임워크 10개(47.6%), UN 
PRI(UN Principles for Responsible Investment) 2개(9.5%), UNDP(UN Develop-
ment Programme)의 SDG Impact 이니셔티브 1개(4.8%), 세계은행 산하 국제금융공
사(IFC)의 OPIM(Operating Principles for Impact Management) 0개(0.0%) 순이다. 
해당 사항이 없다고 응답한 기관도 3개(14.3%) 있다.

임팩트 측정 및 관리에 활용하는 도구 또는 시스템에 대한 질문(복수 응답 가능)에 응
답한 21개 기관 중 GIIN(Global Impact Investing Network)의 IRIS+라고 응답한 기
관은 5개(23.8%)였으며, GRI(Global Reporting Initiative)의 지속가능성 보고서 작성 
기준 4개(19.0%), B Corp의 GIIRS(Global Impact Investment Rating System) 4개
(19.0%), SASB(Sustainability Accounting Standards Board)의 SASB 표준 2개(9.5%), 
회사 자체 개발한 가이드라인 2개(9.5%), 한국형 ESG 평가 기준 1개(4.8%), 위원회 개최 
통한 개별 기업 임팩트 기준 설정 및 측정 관리 1개(4.8%) 순으로 나타났다. 해당 사항이 
없다고 응답한 기관은 11개(52.4%)에 달했다. 응답자의 과반이 국제적으로 통용되는 임
팩트 측정 및 관리 도구를 활용하지 않는다는 점에 주목할 필요가 있다. 반면 GIINSIGHT 
리포트(Hand et al., 2023)에 따르면 글로벌 임팩트투자자의 78%가 IRIS+를 활용하고 
있으며, SASB(22%), GRI(19%), GIIRS(16%) 등 복수의 도구를 활용하여 임팩트를 측정
하고 관리하는 것으로 나타났다. 이 점 역시 한국 임팩트투자 생태계가 글로벌 스탠더드
에 크게 미치지 못하는 부분으로 사료된다.
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<그림 Ⅳ-12> 임팩트 측정 전략 수립 시 활용  
프레임워크

<그림 Ⅳ-13> 임팩트 측정 및  
관리 도구/시스템

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

임팩트 측정 기준을 선택할 때 고려 요인에 대한 질문(복수 응답 가능)에 응답한 20개 
기관 중 자체 설정 목표라고 응답한 기관은 10개(50.0%)였으며, 그 밖에도 피투자기업의 
비즈니스모델 8개(40.0%), 피투자기업의 타깃 고객 및 수혜자의 니즈(needs)와 요구사
항 8개(40.0%), 투자금 제공자의 요구사항 7개(35.0%), 업계 관행 6개(30.0%), 변화이론
이나 논리모형 기반의 기존 연구 결과 및 실증적 근거(empirical evidence) 1개(5.0%), 
측정 가능성 및 추적 가능성 여부 1개(5.0%), 외부 기관 협업 1개(5.0%) 순으로 나타났다. 
임팩트 목표 설정에서 운용사가 주도적 역할을 수행하는 것으로 보이는 한편 투자자나 피
투자기업 등 다양한 이해관계자와 의견 조율을 거치는 경우도 적지 않은 것으로 보인다.

임팩트 보고서의 공개 대상에 대한 질문(복수 응답 가능)에 응답한 21개 기관 중 
LP 투자자라고 응답한 기관은 19개(90.5%)였으며, 이어서 정부/지자체/공공기관 13개
(61.9%), 피투자기업의 경영진 8개(38.1%), 언론과 대중 6개(28.6%), 피투자기업의 직원 
2개(9.5%), 피투자기업의 고객과 수혜자 2개(9.5%) 순으로 나타났다. 해당 사항 없음이
라는 응답도 2개(9.5%) 있었다. 자금을 공급한 투자자에 대한 임팩트 결과 보고는 상당
히 광범위하게 이루어지고 있으나 외부의 이해관계자나 일반 대중에 대한 정보 공개는 
상대적으로 부진한 것으로 보인다. 민간 주도로 임팩트투자가 주로 이뤄지는 해외에 비
해 모태펀드, 정부지원금 등 정책성 공적자금이 많이 투입되는 한국 임팩트투자 생태계
의 특성을 고려할 때, 외부 이해관계자 및 일반 대중에 대한 임팩트 성과 공개가 책무성
(Accountability) 차원에서 좀더 적극적으로 이뤄질 필요가 있을 것으로 사료된다. 
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<그림 Ⅳ-14> 임팩트 측정 기준 설정 시 고려 사항 <그림 Ⅳ-15> 임팩트 보고서 공개 대상

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 20개

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

임팩트 측정 및 관리를 위한 예산 설정 수준에 대한 질문에는 19개 기관이 응답했으
며, 예산을 설정하지 않는다는 기관이 10개(52.6%)였다. 예산을 설정한다고 응답한 기관 
중에서도 투자액 대비 1~5% 수준 6개(31.6%), 1% 미만 1개(5.3%)로 나타나, 90%에 가
까운 기관이 임팩트 측정 및 관리를 위한 예산을 설정하지 않거나 투자액 대비 5% 이하의 
소액만을 설정하는 것으로 나타났다. 

임팩트 성과 평가의 주기에 대한 질문에는 16개 기관이 응답했으며, 반년마다 평가
한다는 기관이 5개(31.3%)로 가장 많았다. 그 외에는 매년 4개(25.0%), 임의 시점 3개
(18.8%), 분기별 2개(12.5%) 순으로 나타났다. 평가하지 않는다는 기관도 2개(12.5%) 있
었다. 임팩트 평가에 대한 적극성의 측면에서 운용사 간 상당한 차이가 존재하는 것으로 
보인다. 한편 GIINSIGHT 리포트(Hand et al., 2023)에 따르면 글로벌 임팩트투자자의 
94%는 최소 1년에 1회 자신들의 임팩트를 평가한다고 밝혔으며, 이 중에는 분기별로 평
가한다는 응답도 31%에 달했다. 이 부분 역시 글로벌 스탠더드와는 차이가 있는 것으로 
보인다.



Ⅳ. 임팩트투자자 대상 설문조사 자료 분석

67

<그림 Ⅳ-16> 임팩트 관리 예산           <그림 Ⅳ-17> 임팩트 평가 주기

              주: 응답 기관 19개                  주: 응답 기관 16개

임팩트 성과 평가 시 비교를 위해 활용하는 준거에 대한 질문(복수 응답 가능)에는 20
개 기관이 응답했으며, 자체 설정한 임팩트 목표와 비교한다는 기관이 13개(65.0%)로 가
장 많았다. 그 외에는 과거 임팩트 성과와 비교 7개(35.0%), 해결하고자 하는 사회, 환경
적 도전의 규모와 비교 1개(5.0%)의 순으로 나타났다. 어떤 항목으로도 비교하지 않는다
는 기관은 5개(25.0%)에 달하였다. 다른 기관과의 상대적 비교 방법을 택하고 있는 기관
은 없는 것으로 나타났다.

임팩트 측정 결과의 활용 방식에 대한 질문(복수 응답 가능)에 대해서는 21개 기관이 
응답했으며, LP 보고에 활용한다는 기관이 19개(90.5%)로 가장 많았다. 그 외에 투자 조
건 및 의사결정에 반영 10개(47.6%), 투자자산 관리 개선에 활용(예: 투자 성과 관리, 리
스크 관리, 포트폴리오 모니터링 등) 7개(33.3%), 피투자회사의 경영 의사결정 지원에 활
용 7개(33.3%), 부정적 임팩트 관리 및 완화에 활용 4개(19.0%), 학습‧적용‧투명성 제
고를 위한 기반으로 활용 3개(14.3%), 해당 사항 없음 1개(4.8%) 순으로 나타났는데, 임
팩트 측정 결과의 주된 목적이 자금을 공급한 투자자(LP)에 대한 성과 보고임을 확인할 
수 있다.

임팩트 성과 달성 정도와 임팩트 투자기관의 담당 임원에 대한 보상 연계에 대하여(복
수 응답 가능) 21개 기관이 응답했으며, 해당 사항이 없다는 응답이 13개(61.9%)로 가장 
많았다. 그 외에는 칭찬, 격려 등을 통한 동기부여 제공 5개(23.8%), 승진 관련 성과평가 
요소에 포함 3개(14.3%), 상장‧표창 등 비경제적 보상과 연계 1개(4.8%), 펀드 정산 후 
인센티브 고려 1개(4.8%) 순으로 나타났다. 그러나 임팩트 성과를 임원의 경제적 보상과 
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직접적으로 연계한다는 응답은 없었다. 성과와 보상, 특히 경제적 보상을 연계시키는 유
인구조가 임팩트투자 영역에서는 아직 적극적으로 활용되고 있지는 않은 것으로 보인다.

                  <그림 Ⅳ-18> 임팩트 측정 결과 활용 <그림 Ⅳ-19> 임팩트 달성과 임원 보상 연계

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

임팩트 성과 달성 여부와 임팩트 투자기관의 담당 직원(심사역, 펀드매니저 등)에 대
한 인센티브 연계 방식에 대한 질문(복수응답 가능)에는 21개 기관이 응답했으며, 해당 
사항이 없다는 응답이 13개(61.9%)로 가장 많았다. 그 외에는 칭찬, 격려 등을 통한 동기
부여 7개(33.3%), 승진 관련 성과평가요소에 포함 3개(14.3%), 경제적 보상과 연계 1개
(4.8%), 상장‧표창 등 비경제적 보상과 연계 1개(4.8%), 블라인드 펀드 정산 후 인센티브 
고려 1개(4.8%) 순으로 나타났다. <그림 Ⅳ-19>에 나타난 임원의 경우와 유사한 결과이
다. 한편 GIINSIGHT 리포트(Hand et al., 2023)에 따르면 글로벌 임팩트투자자의 36%
는 임팩트 달성 수준을 성과평가 요소로 반영하고 있으며. 일부 직원의 경우 임팩트 목표 
달성과 보상의 일정 부분이 연계되어 있다고 응답한 경우가 16%, 모든 직원을 대상으로 
임팩트 목표 달성과 보상의 일정 부분이 연계되어 있다고 응답한 경우가 13%에 달했다. 

부정적 임팩트가 발생할 경우 대응 방안에 대한 질문(복수 응답 가능)에 대해서는 21
개 기관이 응답했으며, 해당 임팩트투자 건에 대한 설명을 요구하거나 실사를 고려한다
는 기관이 14개(66.7%)로 가장 많았다. 그 외에는 부정적 임팩트의 적극 관리 및 완화 노
력 13개(61.9%), 자체 학습 및 향후 적용 방안을 찾기 위해 활용 7개(33.3%), 기존 임팩트
투자 전략에 대한 재검토 5개(23.8%), 피투자자의 고의가 발견되는 경우 회수 1개(4.8%) 
순으로 나타났다. 해당 사항이 없다는 응답도 3개(14.3%) 있었다. 투자로 인하여 부정적 
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임팩트가 발생하는 경우 자금 회수 등과 같은 소극적인 대응보다는 해당 투자 건에 대한 
실사나 부정적 효과 완화를 위한 노력 등과 같은 적극적인 노력을 기울이는 경우가 절대
적 다수임을 확인할 수 있다.

마. 피투자기업 관리 및 관여(engagement)

피투자기업의 이해관계자20 관계 관리 활동을 위해 어떤 정보를 고려하는지를 묻는 질
문(복수 응답 가능)에 대해서는 21개 기관이 응답했는데, 피투자기업의 임팩트 성과에 대
한 이해관계자의 인식 11개(52.4%), 수혜자의 니즈/수요 파악 10개(47.6%), 이해관계자 
인터뷰/설문 결과 7개(33.3%), 이해관계자 만족도 모니터링 결과 5개(23.8%), 정기 펀드 
운용 보고 1개(4.8%), 실제 결과물 중심 판단 1개(4.8%) 순으로 나타났다. 해당 사항이 없
다는 응답도 3개(14.3%) 있었다. 

피투자기업의 임팩트 성과 관리를 위해 수행하는 활동에 대한 질문(복수 응답 가능)에 
대해서는 21개 기관이 응답했으며, 재무성과 개선 논의 19개(90.5%)로 가장 많았다. 그 
외에는 사회성과 개선 논의 11개(52.4%), 비재무적 및 기술적 지원 11개(52.4%), 이사회 
참여 10개(47.6%), 주주 권리 옹호 7개(33.3%), 의결권대리 행사 3개(14.3%) 순으로 나타
났다. 응답자들이 사회성과에 비하여 재무적 성과의 개선에 매우 적극적으로 임하고 있
음을 확인할 수 있는데 응답자들이 모두 임팩트투자를 적극적으로 표방하고 있다는 점을 
감안할 때 다소 의외의 결과인 것으로 보인다.

피투자기업에 대한 임팩트 측정 요구 여부에 대한 질문에 대해서는 21개 응답기관 중 
12개(57.1%) 기관이 요구한다고 응답했다. 피투자기업에 대한 임팩트보고서 제출 요구 
여부에 대한 질문에 대해서는 3개(14.3%) 기관만이 요구한다고 대답했는데 임팩트 측정 
과정에서 피투자기업의 참여가 활발하지는 않음을 확인할 수 있다.

20 �수혜자, 정부/지자체/공공기관, 언론, 대중, 지역사회 등을 들 수 있다.
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<그림 Ⅳ-20> 임팩트 성과 관리를 위하여 
수행하는 활동

<그림 Ⅳ-21> 피투자기업에 대한  
임팩트 측정 요구

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

           주: 응답 기관 21개

피투자기업에 대한 임팩트 측정 결과의 신뢰성 제고를 위한 검증 메커니즘에 대한 질
문(복수 응답 가능)에 대하여 21개 기관이 응답했는데, 검증 매커니즘이 부재한다고 응
답한 기관이 10개(47.6%)로 가장 많았다. 이어서 제3의 독립적 기관에 의한 외부 검증 5
개(23.8%), 피투자기업의 인증 취득(비콥 등) 5개(23.8%), 피투자기업의 내부감사 4개
(19.0%), 내부 인력 또는 위원회 등을 통한 직접 검증 3개(14.3%), 외부 전문가 활용 1개
(4.8%) 순으로 나타났다. 응답자의 절반 정도가 임팩트 측정 결과의 신뢰성 확보를 위한 
노력에 자원을 투입하지 않고 있는 것으로 보이는데 임팩트투자 활동의 투명성과 객관성 
확보를 위하여 더 많은 자원이 투입될 필요가 있다.

임팩트 측정 결과를 어떤 용도로 활용할 것을 피투자기업에 권고하고 있는지에 대한 
질문(복수 응답 가능)에 대해서는 21개 응답 기관 중 최종이해관계자 니즈 이해에 활용할 
것을 권고한다는 기관이 8개(38.1%)로 가장 많은 것으로 나타났다. 마케팅 및 평판 구축
에 활용 권고 7개(33.3%), 제품 및 서비스 개선에 활용 권고 6개(28.6%), 경영의사결정의 
근거로 활용 권고 6개(28.6%), LP에 대한 보고에 활용 권고 1개(4.8%) 순으로 나타났다. 
해당 사항이 없다고 응답한 기관도 5개(23.8%) 있었다. 응답자들은 임팩트 성과 측정 결
과를 주로 피투자기업의 의사결정이나 행태 변경에 활용하고 있는 것으로 나타났으나 측
정 결과를 별다른 용도로 활용하고 있지 않다는 응답도 5개로 상당한 수준에 달한다는 점
에도 주목할 필요가 있다.
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            <그림 Ⅳ-22> 임팩트 측정 결과 검정 방법                     <그림 Ⅳ-23> 임팩트 측정 결과 활용

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

임팩트 성과와 피투자기업에 대한 유인 연계 방식에 대한 질문(복수 응답 가능)에 21
개 기관이 응답했다. 임팩트 성과를 후속 투자 결정 시 고려한다는 기관이 10개(47.6%)로 
가장 많았고, 격려 등을 통한 감정적 동기부여 7개(33.3%), 지배구조 또는 경영진 변화 시 
반영 4개(19.0%), 타 투자자 추천 1개(4.8%), 후속 투자자 연결 1개(4.8%) 순으로 나타났
다. 해당 사항이 없다고 응답한 기관도 7개(33.3%) 있었다. 임팩트 성과가 만족스러운 피
투자기업에 대한 유인제공은 주로 후속 투자를 보다 용이하게 유치할 수 있는 환경을 제
공하는 방식으로 이루어지는 것으로 보인다.

피투자회사의 임팩트 지속성을 담보하기 위하여 어떻게 노력하고 있는지를 묻는 질문
(복수 응답 가능)에 대해서는 피투자회사의 임팩트 성과에 대한 지속적 모니터링을 한다
는 기관이 12개(57.4%)로 가장 많았다. 그 외에 사업 수행 시 미션 일치성(소셜 미션 내재
된 비즈니스모델) 강조 8개(38.1%), 투자 회수 이후에도 관계 지속 8개(38.1%), 피투자회
사의 자문역 또는 이사회 참여 8개(38.1%), 임팩트 추구에 대한 보유하고 있는 인수자 선
택 4개(19.0%) 순으로 나타났다. 해당 사항이 없다고 응답한 기관도 5개(23.8%) 있었다.



임팩트투자 생태계 현황과 과제

72  

<그림 Ⅳ-24> 임팩트 결과와 피투자기업 유인 연계 <그림 Ⅳ-25> 임팩트 지속성 담보를 위한 조치

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

주: 1) 복수 응답 가능
      2) 응답 기관 21개

바. 설문조사 결과 종합

설문 결과, 임팩트 측정과 관리에 대해서는 그 중요성에 대한 인식은 매우 높지만, 실
제 실행 측면에서는 상당한 제약 내지는 한계점이 존재함이 확인되었다. 많은 기관이 임
팩트 측정의 필요성에 공감하면서도, 표준화된 지표의 부재, 측정 비용과 인력 부담, 피
투자기업의 역량 한계 등을 주요 어려움으로 지적하였다. 이로 인하여 정교한 임팩트 관
리보다는 정성적 평가나 최소한의 정량 지표에 의존하는 경우가 적지 않은 것으로 나타
났다. GIINsight 보고서(Hand et al., 2023)에 나타난 글로벌 스탠더드와 비교 시 임팩
트 측정 및 관리 관행에 있어서 한국 임팩트 생태계가 조금 더 고민해야 할 부분들도 몇 
가지 포착되었다.

정책 및 제도 환경에 대한 인식도 중요한 시사점을 제공한다. 응답자들은 모태펀드 등 
공공자금의 역할이 국내 임팩트투자 시장 형성에 결정적이었다고 평가하면서도, 동시에 
성과 평가 기준이 여전히 재무성과 중심이라는 점에서 한계를 지적하였다. 특히 임팩트 
성과를 제도적으로 인정하고 보상하는 장치가 미흡하다는 인식이 강하게 나타났으며, 이
는 임팩트투자의 확장과 고도화를 저해하는 요인으로 작용하고 있음을 시사한다.

또한 임팩트투자자들은 향후 생태계 발전을 위해 ① 임팩트 측정 및 공시 기준의 점진
적 표준화, ② 정책자금의 역할 재정립, ③ 임팩트투자 전문 인력 양성, ④ 민간 자본의 유
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입을 촉진할 수 있는 제도적 신호의 필요성을 공통적으로 제기하였다. 이는 임팩트투자가 
여전히 ‘전환기적 시장’ 단계에 머물러 있으며, 제도적 설계에 따라 향후 성장 경로가 크게 
달라질 수 있음을 보여준다.

이상 본 장에서의 분석은 국내 임팩트투자자들이 분명한 가치 지향성과 전략적 일관
성을 갖고 있으나, 측정‧보상‧제도 측면의 미성숙으로 인해 임팩트투자가 가지는 잠재
력이 아직까지는 현장에서 충분히 실현되지 못하고 있음을 보여준다. 

3. 임팩트투자 관련 현안 이슈: 심층 면담

여기에서는 설문에 참여한 임팩트 투자기관들의 의견을 종합하고 임팩트투자 운용사
를 대상으로 별도 실시한 심층 면담을 통하여 파악한 임팩트투자 관련 주요 이슈들을 소
개한다.

가. 임팩트투자 확산의 장애요인

1) 임팩트투자 자금 및 유한책임 투자자(LP) 기반 부족

먼저 그간 꾸준한 성장에도 불구하고 여전히 한국의 임팩트투자 시장이 가지는 한계 
중 하나는 펀드 규모가 작고 유한책임 투자자(LP) 풀이 제한적이라는 점을 지적할 수 있
다. 임팩트투자 자산이 전체 운용자산 대비 차지하는 비중이 크지 않으며, 생애주기 상 초
기에 해당하는 기업에 주로 투자하는 인내 자본(patient capital)의 성장이 미흡하여 재무
적 성과는 물론 임팩트 성과 창출이라는 측면에서 발전 가능성 있는 기업이 자본을 확보
하는 데 어려움을 겪고 있다. 이러한 어려움의 가장 중요한 원인으로는 임팩트투자 시장
에서 유한책임 투자자 기반이 부족하여 출자자 모집이 여전히 어렵다는 점을 들 수 있다.

2) 임팩트 정의의 다양성 

임팩트자산을 운용하는 기관마다 추구하는 임팩트의 개념과 범위가 매우 다양할 뿐 
아니라, 임팩트 측정의 정량‧정성적 기준 모두 통일되지 않아 혼란의 여지가 존재한다. 
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임팩트 개념을 지나치게 좁게 설정하는 경우 혁신적이고 성장잠재력이 높은 기업이 투자 
대상에서 배제될 위험이 있으며, 반대로 지나치게 넓거나 모호하게 설정하는 경우 적절하
지 못한 기업에 임팩트투자 자금이 공급되는 임팩트 워싱(impact washing)의 위험이 있
다. 따라서 명확하면서도 유연한 범주의 임팩트 개념화 노력이 필요하다. 

3) 체계적 임팩트 측정의 어려움

임팩트를 객관적 수치로 정량화하고 투자자나 이해관계자를 대상으로 이를 입증하
는 것은 매우 어려운 과제이다. 또한 임팩트투자 활동으로 인하여 사회적 가치가 발생하
였다는 점, 즉 인과성 증명이 쉽지 않고, 임팩트 측정에 소요되는 비용과 데이터를 확보
하는 것 역시 부담스러운 것이 사실이다. 우리나라 임팩트 생태계 발전 단계의 성숙도가 
높지 않아 임팩트 측정 관행이 아직 안정화되었다고 보기 어려우며 학습 단계에 머무르
고 있음을 부정하기 힘들다. 현 상황에서 지나치게 엄격한 임팩트 목표를 제시하고 정확
한 측정을 요구하는 것이 오히려 투자 판단을 경직시키는 요소로 작용할 수 있음에 유의
할 필요가 있다.

4) 재무적 성과와 사회적 성과 간 균형의 어려움

사회적 성과와 재무적 성과를 동시에 추구하는 것이 임팩트투자의 개념을 구성하는 
핵심 요소임은 분명하나, 이 목표를 실제로 달성할 수 있는 투자 프로젝트를 발굴하고 실
행하는 것은 쉬운 일이 아니다. 펀드 성과 평가에서 내부수익률(IRR)이 중요시되는 현실
에서 비록 임팩트투자를 내세우고 있다고 하더라도 재무적 성과가 우선시되고 사회적 성
과는 재무적 성과 달성 이후 부가 요소로 고려되는 측면이 강한 경우가 많다. 

반면 임팩트 기업 창업자 중 일부는 사회적 성과를 지나치게 내세운 나머지 재무적 수
익에 대한 인식이 높지 않아 기업의 장기적 지속가능성에 구조적 문제가 내재하고 있는 
경우도 적지 않다. 재무적 성과와 사회적 성과에 대한 투자자의 선호를 반영하여 투자 포
트폴리오를 구축하고 관리하는 것이 임팩트 투자기관의 궁극적 임무인데 이를 성공적으
로 반영할 수 있는 경험과 역량을 축적하고 있는 자산 운용자는 아직 충분하지 않은 것으
로 보인다.
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5) 회수(exit)시장 부진 및 투자 사이클 정체

임팩트투자를 포함한 사모투자 영역에서 투자자는 기업공개(IPO) 또는 인수합병
(M&A)을 통하여 자금을 회수함으로써 투자 사이클이 완료되고 새로운 투자 사이클이 시
작된다. 따라서 효율적인 회수시장의 존재는 임팩트투자 사이클 전체가 원활하게 작동할 
수 있는 기반이 된다. 그러나 우리나라의 임팩트투자 생태계에서 회수시장의 성숙도는 아
직 미흡한 상태에 머물러 있고, 특히 중장기 투자의 회수가 어려워 펀드의 지속성 확보에 
심각한 장애로 작용하고 있다.

6) 임팩트 스타트업 기반 및 투자 파이프라인 한계

투자 가치를 보유한 스타트업 단계의 임팩트 기업 풀이 규모와 다양성 측면에서 만족
스럽지 못한 상태를 벗어나지 못하고 있을 뿐 아니라, 임팩트 벤처투자자들의 집중적인 
관심 대상인 스케일업(scale-up) 단계에 속하는 기업의 수가 많지 않아 적절한 투자 대상 
기업을 찾기 힘들며 후속 투자연계가 어렵다. 본격적인 성장과 시장 진입 단계에 해당하
는 임팩트 기업의 수가 많아져야 임팩트투자 시장의 수급이 안정될 것으로 보인다.

나. 향후 임팩트투자 시장 전망

한국 임팩트투자 시장의 향후 추이에 대하여 임팩트투자 운용사들은 대체적으로 긍정
적으로 전망하고 있다. 그러나 시장의 향후 성장이 순간적 도약을 거쳐 폭발적으로 이루
어지기보다는 점진적이고 단계적인 모습을 보일 것으로 예상하는 견해가 다수이다. 임팩
트투자 운용사들은 현재 우리나라의 임팩트투자 시장이 아직 본격적인 도약(take-off) 단
계에 도달하지 못하고 있어서 일종의 성장통을 겪고 있는 것은 분명하지만 장기적으로 성
장잠재력은 풍부하다는 의견을 제시하고 있다. 시장의 잠재력이 잠재력으로 머무르지 않
고 실현되기 위해서는 임팩트 유니콘(unicorn)의 탄생이나 대규모 회수 성공 사례의 등
장이 중요한 계기가 될 것으로 전망하고 있다. 
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1) 기후 및 환경 위기 심화에 따른 임팩트투자 수요 확대

면담에 참여한 다수의 임팩트투자 운용사가 기후 및 환경 위기 대응 분야에 대한 투자 
수요가 임팩트투자의 주된 성장동력이 될 것이라는 기대를 표시하였다. RE 100(renew-
able electricity 100%), 넷제로(Net-Zero)로 대표되는 기후 위기 대응 글로벌 규제는 자
본의 흐름을 임팩트투자로 이동시키고 있는데, 특히 기후테크(climate technology) 시장
은 수익성과 사회적 가치가 동시에 작동하는 유망한 영역으로 인식되고 있다. 

ESG의 실천 요구나 탄소배출 규제 강화는 일시적 현상이 아닌 장기적 구조 변화로 인
식되고 있다. 이러한 구조적 변화에 대한 대응이 과거에는 기업이 평판 효과(reputation 
effect) 획득을 위하여 선택적으로 수용하는 것이었으나 이제는 기업의 생존을 위하여 회
피할 수 없는 구조적 추세로 인식되고 있다. 따라서 기후 위기 대응을 매개로 일반 기업과 
임팩트 기업의 엄격한 구분은 큰 의미를 가지지 못하는 시대가 도래할 것으로 예상된다.

2) 임팩트 스타트업의 확산과 투자 시계의 장기화

시장 기제를 활용한 사회적 가치 창출에 대한 기대가 증가하면서 임팩트투자 시장이 
자연스럽게 확장되고 있다. 그러나 이러한 추세가 장기적 지속성을 확보하기 위해서는 일
정한 수준의 재무적 성과가 담보되어야 하는데 여기에는 재무적 성과와 사회적 성과를 동
시에 창출할 수 있도록 혁신 역량을 갖춘 임팩트 스타트업의 확산이 핵심 전제임은 물론
이다. 더하여 임팩트투자의 특징을 반영하여 장기적인 투자 시계(time horizon)를 가진 
인내 자본과 기관투자자의 적극적인 시장 참여를 유치하는 것이 안정적인 시장의 성장을 
위하여 매우 중요한 과제이다.

3) 벤처캐피탈(VC)의 구조 전환

임팩트 투자기관들이 제시한 의견에서 가장 흥미로운 점 중 하나는 임팩트투자에 집
중하는 임팩트 벤처캐피탈이 독자적인 투자 수단(vehicle)으로 성장하기보다는 기존의 
벤처캐피탈에 하나의 자산군(asset class)으로 편입되거나 모든 투자 판단에 있어 자산의 
임팩트를 심사의 기준으로 내재화할 가능성이 높은 것으로 언급한 부분이다. 즉, 임팩트
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투자가 독립적인 섬과 같은 영역으로 존재하는 현재 상태에서 한 걸음 나아가 투자 생태
계 전체에 임팩트 개념이 내재화되는 방식으로 확장될 가능성이 있다는 전망이 우세하다.

4) 임팩트 성과 검증 기반 확립 

대부분 기관은 임팩트투자 시장 성장 이전에 임팩트 성과 검증 기반 확립이 필요한데 
이를 위하여 노력과 자원을 투입할 것에 대한 요구가 점차 증가할 것이라는 의견을 제시
했다. 그 이유는 첫째, 명확한 임팩트 정의와 정렬(alignment)이 되어야 임팩트 워싱 방
어와 시장 신뢰 구축이 가능하다. 둘째, 정량화 가능한 측정 체계는 기관투자자(LP) 유입
의 핵심 조건이다. 셋째, 임팩트 유니콘이 많아지고 투자회수에 성공한 사례가 자주 등장
할 경우 임팩트생태계로 유입되는 자본이 확대되고, 임팩트투자 시장 성장의 촉매제가 
될 것이다.

다. 향후 임팩트투자 시장 확대의 방향과 과제

심층 면담에 참가한 대다수 기관은 임팩트투자의 필요성과 잠재력을 인정하며 향후 
투자활동 확장의 의지를 보였으나, 구체적 방식에 있어서는 기관별 역량이나 전략에 따
라 차이를 보였다.

그러나 투자자의 의견을 종합해 볼 때 임팩트투자의 확대를 위하여 어떤 노력을 기
울이고 있는지에 대하여 네 가지 정도의 공통된 현상을 확인할 수 있다. 첫째, 펀드 규모
(AUM)의 확대가 필요하다는 점이 강조되었다. 구체적으로 임팩트 투자펀드의 지속적 결
성과 운용자산 내 임팩트자산의 비중 유지 또는 확대가 필요하며 실제로 그러한 계획을 
추진 중이라는 견해가 눈에 띄었다. 임팩트투자의 장기적 지속성 제고를 위하여 이해관계
자와의 의사소통 강화에 대한 의지도 강고함을 확인할 수 있었다. 일부이지만 시장이 아
직 충분히 성숙되지 못한 상황에서 외형 확장에 역량을 분산할 것이 아니라 운용 중 펀드
의 투자자산 회수와 피투자 기업의 성공을 통한 성과 입증 등 내실을 다지는 것이 더욱 중
요한 과제임을 강조하였다. 

둘째, 투자 대상 임팩트 스타트업의 생애주기에 상응하는 투자 단계별 투자펀드의 다
양화와 그에 따른 투자 방식의 다변화가 필요하며 이를 위하여 노력하고 있음을 강조하
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였다. 면담에 참여한 임팩트 투자기관들은 현재 시드(seed)나 창업 단계의 투자 중심에서 
성장기까지 투자 대상 확장을 추진하고 있으며 단편적인 투자에 그치지 않고 일정한 성
과가 있는 임팩트 스타트업에 대한 후속 투자를 강화하여 상장 및 인수합병을 통한 투자
자금 회수의 기회를 확보하기 위하여 기업 거버넌스 및 지속가능성 제고를 지원할 필요
가 있음을 강조하였다. 

셋째, 임팩트 투자기관들은 향후 임팩트 금융이 하나의 방식이 아닌 포트폴리오 체계
로 진화한다고 보고 있다. 예를 들어 임팩트투자의 규모 확대와 발전 과정에서 중요한 의
미를 가지는 것으로 글로벌 시장에서 확인된 바 있는 혼합금융(blended finance)21 확대, 
국가 간 경계를 넘어선 투자 활성화, 임팩트투자 자산의 전통적 투자 포트폴리오로 통합
과 같은 흐름을 수용하여 임팩트 투자시장의 질적 도약을 추구할 필요가 있음을 강조하
였다. 이는 단순 펀드 규모 확대가 아닌 투자구조 혁신 및 금융 수단 다각화를 위한 전략
으로 해석할 수 있다.

넷째, 투자 영역별 투자 심사와 관리의 전문성 강화가 중요한 과제인데 이를 해결하기 
위하여 임팩트 투자기관 대부분은 심사역 등 전문 인력을 추가로 채용할 계획을 밝히고 
있다. 투자 단계별로도 전문화가 추진되고 있는데 예를 들어 소풍벤처스의 경우 초기 기
업에 집중투자하는 소풍커넥트와 그 이후의 단계에 속하는 기업에 투자하는 소풍벤처스
로 조직을 분리하여 운영하고 있다. 

이상과 같이 임팩트 투자기관들의 확장 계획은 양적 확대(펀드 규모)와 질적 확대(투
자 방식‧전문성) 두 가지 측면에서 모두 진행되고 있는 것으로 판단된다. 다만 임팩트투
자가 이전과는 다른 차원의 성장 단계에 진입하고 나아가 전통적인 자산 운용에 유기적
으로 통합되어 자산 배분의 대상이 되기까지는 상당한 시일이 필요할 것으로 보인다. 성
공적 임팩트투자 회수의 경험이 다수 축적되어 시장의 신뢰를 획득하여야 함이 선결 조
건임은 물론인데 면담 참가자들은 대부분 이를 위하여 향후 3~5년의 시장 전개가 중요함
을 강조하였다. 

21 �혼합금융에 대한 보다 자세한 논의는 Ⅱ장을 참고
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Ⅴ. 정책 시사점 및 결론 

1. 임팩트투자 시장 확대와 기반 강화를 위한 정책 시사점

이상의 논의를 종합하면 우리나라의 임팩트투자 생태계는 자금공급자, 자금 배분 및 
운용자, 자금수요자, 기타 인프라 기관 등 핵심 요소들이 기본적인 틀을 갖춘 상태인 것으
로 판단된다. 그러나 임팩트투자가 사회를 구성하는 제도로 확립되는 단계로 도약하기 위
해서는 투자 저변 확대, 시장 규모, 투자 및 평가 인프라 강화 등 해결해야 할 과제들이 여
전히 다수 존재한다. 이하에서는 임팩트투자 시장의 양적‧질적 도약을 지원하기 위하여 
어떤 정책적 노력을 기울여야 하는지를 중심으로 논의한다.

가. 정책금융의 지원 확대와 운용의 유연화

제Ⅲ장과 제Ⅳ장에서 살펴본 바와 같이 최근 빠르게 증가하고 있으나 국내 임팩트투
자 시장의 규모는 여전히 만족스럽지 못한 수준을 벗어나지 못하고 있는 것이 사실이다. 
임팩트투자로 인하여 발생하는 긍정적인 외부효과와 극심한 정보 비대칭 때문에 민간 금
융시장의 자원 배분 기능이 작동하지 않으므로 사회 후생의 증대를 위하여 정부와 공공 
부문의 적극적인 역할이 요구된다(박창균, 2016). 

이에 부응하여 최근 한국벤처투자(KVIC)가 운용하는 중소기업모태펀드와 한국성장
금융이 운용하는 성장사다리펀드 등 정책금융펀드가 임팩트 영역에 대한 투자를 확대하
고 있으나 투자 규모 확대에 대한 시장의 요구가 여전히 높다. 한국벤처투자가 운용하는 
중소기업모태펀드의 소셜벤처 전용 출자 계정이나 한국성장금융이 운용하는 성장사다리
펀드의 사회적경제‧임팩트투자 전용 트랙을 통하여 임팩트투자 영역에 정책자금이 투
입되고 있는데 투자 규모의 확대에 더하여 몇 가지 제도적 정비가 필요한 것으로 보인다. 

기업의 성장 과정에서 지분자본(equity capital)과 부채자본(debt capital)이 모두 필
요한데 임팩트 기업의 경우 심각한 정보 비대칭으로 인하여 은행 대출이나 채권 발행을 
통한 부채자본 조달에 큰 애로를 겪는다.22 정책자금을 기반으로 설립된 투자펀드가 일정

22 �물론 이러한 문제는 임팩트 기업에 한정되는 것이 아니라 모든 벤처기업에 적용되는 문제이다. 다만 정보 부족
으로 인한 부채자본에 대한 접근성 제약은 임팩트 기업에서 더욱 심각하게 나타나는 경향이 있다고 할 수 있다. 
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한 범위를 넘지 않는 수준에서 임팩트 기업을 대상으로 부채자본을 공급하는 것을 허용
하거나 임팩트 기업을 대상으로 하는 사모 신용(private credit) 전용 펀드를 허용하는 방
안을 검토할 필요가 있다. 중소기업모태펀드나 성장사다리펀드 등 임팩트 투자자금을 공
급하는 기존의 정책 펀드에 대해서는 피투자기업에 대한 대출이 금지되어 있으므로 임팩
트투자 전용 모태펀드를 별도로 설치하여 임팩트 기업의 부채자본 조달 애로에 대응하는 
방안을 검토할 필요가 있다.

더하여 기존 정책자금 지원의 틀을 크게 바꾸지 않고 임팩트 영역에 대한 정책자금 지
원을 확대하는 방안으로 임팩트펀드가 아닌 일반 벤처펀드가 임팩트 기업에 투자하는 경
우 펀드 선정이나 자금 배분 등에서 투자 규모에 상응하는 혜택을 주는 방안을 생각해 볼 
수 있다. 

다른 한편으로는 정책자금의 지원을 받은 임팩트투자펀드의 운용사에 대한 유인을 강
화하기 위하여 주목적 투자 비율23을 완화하거나, 기대되는 사회적 가치에 상응하여 재
무적 목표수익률을 낮게 설정하고 관리보수율 상향 지급 등의 혜택을 제공할 수 있을 것
이다.

정책금융 지원이 창업 초기 단계의 임팩트 기업에 지나치게 집중되지 않도록 정책펀
드를 창업 초기와 스케일업 단계로 구분하고 시장 상황과 수요에 따라 자금을 배분하는 
체제를 갖추고 출자 리그별로 참여 운용사의 풀(pool)을 관리하는 등 정책의 실효성 제고
에 관심을 기울여야 할 것이다. 특히 창업 초기 기업에 대한 투자 리그에는 임팩트 전문 
창업기획자(accelerator)에 대한 정책자금 공급에 우선순위를 두고 그간의 노력에도 불
구하고 여전히 만족스럽지 못한 모습을 보이고 있는 회수시장 활성화를 위하여 임팩트 세
컨더리(secondary) 펀드, 임팩트 그로쓰(growth) 펀드, 임팩트 인수합병(M&A) 펀드 등
의 결성에 정책자금의 전향적 참여가 필요하다.

중소기업 모태펀드나 성장사다리펀드 등 기존의 틀을 활용하여 정책자금을 공급하는 
사업 수행 방식을 탈피하고 임팩트투자 분야만을 대상으로 하는 별도의 정책자금 공급 기
구를 도입하는 방안을 검토할 필요가 있다. 기존의 틀을 활용하는 경우 새로운 조직을 도
입하는 데 소요되는 비용을 절감할 수 있고 경험을 통하여 축적된 노하우를 활용할 수 있
다는 점에서 이점이 있을 수 있다. 그러나 벤처투자와 임팩트투자가 투자 대상을 선정하

23 �정책 목적 달성을 위하여 당국이 요구하는 영역에 대한 최소 투자 비율을 의미한다. 주목적 투자 비율을 달성하고 
남은 나머지 자산은 순수 상업적인 투자에 투입함으로써 펀드 전체의 수익성 제고를 추구할 수 있다. 
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고 자금을 배분하는 기본 원칙이 서로 다르고 그에 따라 자금 운용의 구체적인 양태가 달
라져야 할 것이므로24 정책자금을 공급하는 별도의 조직을 설치하여 운영하는 것이 바람
직할 것으로 판단된다. 

2026년 8월 20일 「사회연대경제기본법」이 국회를 통과함에 따라 임팩트투자를 전담
하는 별도의 정책금융 기구를 설치할 수 있는 법적 근거가 마련되었다. 동 법은 중소벤처
기업부 인증을 받은 소셜벤처를 사회연대경제기업의 한 종류로 명시하고25 금융지원을 포
함한 정책 지원 대상으로 설정하고 있다. 구체적으로 사회연대경제 발전기금을 설치하고26 
기금을 재원으로 하여 사회연대경제조직을 대상으로 투자와 융자, 보증 등 각종 금융지원
을 제공27할 수 있도록 조치하고 있다. 임팩트투자에만 집중하는 정책자금 공급 기구가 설
립된다면 중소기업모태펀드나 성장사다리펀드의 틀 안에서 운영되고 있는 정책자금 집
행 체계가 시장의 요구를 보다 유연하게 수용할 수 있을 것으로 기대된다.

나. 민간투자 촉진을 위한 정책적 배려와 제도 정비

임팩트투자 생태계 강화와 규모 확대를 위하여 정책자금의 역할이 중요하지만 정책
자금만으로 문제를 해결할 수는 없고 민간자금과 역할 분담에 기반을 둔 협업이 필수적
인 과제이다. 다시 말해 임팩트투자 생태계의 구축 단계를 넘어 본격적인 성장 단계로 전
환하는 과정에서는 민간자금이 주도적인 역할을 수행할 수밖에 없고 정책자금은 투자를 
주도하던 종전의 역할에서 탈피하여 민간자금을 임팩트투자 영역으로 유인하는 데 집중
할 필요가 있다.

1) 혼합금융(blended finance)을 활용한 민간자금 유입 유도

의미 있는 규모의 사회적 가치 창출을 위해서는 상당한 수준의 자금 투입이 필요하다. 

24 �예를 들어 중소기업모태펀드의 경우 자펀드와 피투자기업 선정에서 혁신성을 매우 강조하고 있는데 앞에서도 살
펴보았듯이 임팩트 기업 산출물이나 사업 모형(business model)의 혁신성이 중요하고 바람직한 요소이기는 하
지만 핵심적 요소는 아니다. 

25 �「사회연대경제기본법」제3조 제2호 파목

26 「사회연대경제기본법」제26조 제1항

27 �「사회연대경제기본법」제26조 제4항 제2호
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그러나 사회적 가치 창출을 위하여 재무적 수익률 일부를 포기할 용의가 있는 임팩트투
자자로부터 대규모의 자금 확보를 기대하기에는 시장이 성숙하지 않은 현재 시점에서는 
무리이다. 반면 정책자금이 자금에 대한 수요와 공급 간의 괴리를 충분히 메우기에는 분
명한 한계가 존재한다. 따라서 연금펀드, 보험사, 국부펀드 등 재무적 수익률 극대화를 추
구하는 전통적 투자자의 자금을 임팩트투자 시장으로 유도하는 것이 중요하다. 그러나 엄
격한 선관의무(fiduciary duty) 준수 의무를 지고 있는 전통적 투자 기구의 자금을 유치
하는 것은 쉬운 일이 아니다.

혼합금융(blended finance)은 임팩트투자 시장으로 재무적 수익률에 집중하는 전통
적인 민간투자를 유치하기 위한 유력한 수단으로 부상하고 있다. 혼합금융은 기부자금이
나 정부 지원금 등 사회적 가치 창출에 집중하는 양허성 자본(concessional capital)과 
재무적 수익과 사회적 가치를 동시에 추구하는 임팩트 자본은 물론 시장수익률을 추구하
는 상업적 자본 등 이질적이고 다양한 자본을 결합하여 재원을 조성하고 투자에서 발생
하는 현금흐름을 재조합(re-engineering)하여 각 투자자가 요구하는 재무적 수익과 사
회적 가치 조합을 보상으로 제공하는 금융 기법이다. <그림 Ⅴ-1>에 도시된 바와 같이 순
수 재무적 투자자, 임팩트투자자, 양허성 투자자 등 재무적 수익과 사회적 성과 간 가중치
가 서로 다른 자금공급자가 참여하여 임팩트투자펀드를 구성하고 펀드의 재무적‧사회
적 투자 성과를 자금공급자의 요구에 맞도록 설계하여 보상한다. Flammet et. al.(2026)
의 연구는 창출될 것으로 예상되는 사회적 가치의 규모에 따라 양허성 자금의 규모를 조
절함으로써 사회적 가치 창출을 극대화하면서 민간자금을 유인(crowding-in)할 수 있도
록 설계할 수 있다는 실증적 증거를 제시하였다. 이러한 목적 달성을 위해서는 공공자금
을 대표하는 현재 중소기업모태펀드나 성장사다리편드가 따르고 있는 매우 엄격한 자금 
배분과 운용 방식에 상당한 유연성을 허용할 필요가 있을 것이다.

혼합금융 구조는 임팩트투자 분야에 그치지 않고 지속가능성 투자나 인프라 투자 등 
다양한 영역에서 민간자금 유인을 위하여 공적 목적의 자금을 촉매제로 활용할 목적으로 
광범위하게 채택되고 있다(Pereira, 2017; International Finance Corporation, 2025; 
Flammet et. al.,2026).
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<그림 Ⅴ-1> 혼합금융 활용 임팩트투자펀드 개념도

2) 개인의 임팩트투자에 대한 세제 혜택 확대

다양한 목적을 가진 민간자금, 특히 재무적 수익률 확보에 집중하는 전통적 자금을 임
팩트투자로 유인하기 위하여 세제 혜택을 부여하는 방안을 검토할 필요가 있다. 

현재 조세특례제한법은 개인이 정부가 인정하는 벤처기업에 직접 투자하는 경우 투
자 금액에 따라 투자액의 30~100%, 벤처투자기구28에 출자하는 경우 투자액의 10%에 해
당하는 금액에 대하여 종합소득세 소득공제를 허용하고 있다. 임팩트투자자의 경우에도 
소셜벤처(social venture) 인증을 획득한 임팩트 기업에 개인이 직접 투자하거나 임팩트 
창출을 목적으로 하는 적격 벤처캐피탈에 출자하는 경우 조세특례제한법이 제공하는 세
제 혜택을 누릴 수 있다.29 

28 �법령이 정하는 요건을 갖추고 한국벤처캐피탈협회에 등록된 중소기업창업투자회사, 벤처투자조합, 신기술사업금
융업자, 창업기획자, 기관전용 사모펀드, 개인투자조합 등 적격 벤처캐피탈을 의미한다. 

29 �벤처기업육성에 관한 특별법 제16조의10은 사회성과 혁신 성장성을 소셜벤처기업의 요건으로 제시하고 있으며 동 
법 시행령 제11조의7은 이를 구체화하여 1. 기업이 추구하는 사회적 가치가 구체적이고 실현 가능성이 있을 것 2. 
기업이 보유한 기술의 혁신성과 시장 전망 등에 따른 성장성이 충분할 것 등을 요구하고 있다. 보다 구체적으로 소
셜벤처기업 지원제도 운영요령 제5조 [별표 2]는 소셜벤처기업의 판별 기준으로 12개 항목을 구체적으로 제시하고 
있기도 하다.
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임팩트투자로부터 발생하는 사회적 가치가 가지는 긍정적 외부효과를 감안할 때, 순
수하게 재무적 고려만으로 이루어지는 일반 벤처투자에 비하여 더 높은 수준의 세제 혜
택을 부여하는 것이 바람직한 것으로 판단된다. 개인의 임팩트투자에 대하여 일반 벤처투
자에 비하여 더 큰 세제 혜택을 부여하기 위해서는 세제 적격 임팩트 기업과 임팩트투자
펀드에 대한 명확한 법적 정의가 전제되어야 한다. 임팩트 기업의 경우 기존의 소셜벤처 
인증 제도를 활용하여 이들에 대한 직접투자나 임팩트투자펀드를 통한 간접투자를 강화
된 세제 혜택의 대상으로 삼을 수 있을 것인데 공공기관인 기술보증기금이 동 인증 제도
를 운영하는 데서 발생하는 경직성과 다양성 부재의 문제 등을 감안할 때 민간이 주도하
는 판별 메커니즘에 의지하는 체제를 고민해 볼 필요가 있다. 

이러한 관점에서 최근 델라웨어(Delaware)를 위시한 다수 미국의 주(state)에서 새
로운 형태의 기업 법인 구조로 도입된 PBC(Public Benefit Corporation)를 우리 현실
에 맞도록 조정하여 수용하고 PBC로 등록된 회사에 대한 직접 및 간접투자를 강화된 세
제 혜택 대상으로 설정하는 방안을 추진하는 것이 바람직한 것으로 판단된다. PBC는 사
회적 가치의 생산을 조직의 목적으로 정관 등에 명시하는 영리 법인인데(Murray, 2014), 
주주의 재무적 이익과 이해관계자의 관심사인 사회적 가치를 동시에 추구한다는 의미에
서 임팩트 기업 개념을 법적으로 수용한 것이다. PBC에 대해서는 재무적 수익과 사회적 
가치를 동시에 추구할 법적 의무가 부과되고 그 결과를 재무제표와 사회적 성과 보고서 
등의 형태로 공시할 것이 요구된다. 회계 법인 등과 같이 독립된 외부의 기관이 공시의 객
관성과 진실성을 점검하여 주주와 투자자에게 보고한다. 이러한 의무를 수행하는 PBC에 
대하여 재무적 수익률 극대화를 위한 노력에 대한 이사회의 선관의무 완화, 법인세 감면 
등의 세제 혜택 등이 주어진다. 정부가 요건을 심사하는 우리나라의 소셜벤처 인증 제도
와 달리 PBC 제도하에서는 임팩트 기업이 추구하는 사회적 가치를 기업 스스로 설정하도
록 요구한다. 따라서 본질적으로 추상적일 수밖에 없는 사회적 가치에 대한 다양하고 창
의적인 해석의 가능성을 허용하며, 기업이 제시한 사회적 가치의 적절성에 대해서는 정
부가 아니라 시장, 즉 투자자가 판단함으로써 보다 효율적인 자원 배분을 기대할 수 있다
는 장점이 존재한다. 
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3) 공익법인과 일반 영리기업의 임팩트투자 촉진

임팩트투자 시장의 잠재적인 민간투자자로 공익법인에 주목할 필요가 있다. 법제도 
상의 차이로 인하여 정확하게 일치하는 것은 아니지만, 미국이나 유럽의 경우 우리나라의 
공익법인과 상당히 유사한 목적과 기능을 가진 각종 재단(foundation)이 임팩트투자 생
태계에서 자금공급자로 중요한 역할을 하고 있음은 제Ⅱ장에서 확인하였다. 우리나라 공
익법인의 경우 2023년 기준 350조원에 달하는 대규모 자산을 보유하고 있을 뿐 아니라 매
년 200조원에 달하는 수입을 거두고 있음에도 불구하고30, 임팩트투자에 대한 투자는 미
미한 수준31에 머물러 있는데 여기에는 공익법인의 자산 운용과 수익금 사용에 법률 및 조
세제도 상의 제약이 큰 원인으로 작용한다.

공익법인은 사회 전체의 이익을 목적으로 설립된 법인으로 특정 개인이나 집단의 이
익이 아닌 불특정 다수, 즉 공공의 이익을 위해 활동하는 비영리 법인이다. 공익법인은 학
자금‧장학금 또는 연구비의 보조나 지급, 학술, 자선에 관한 사업을 목적으로 재단법인
이나 사단법인의 형태로 설립된다. 공익법인에 대해서는 법인세 감면, 증여세 및 상속세 
면제, 기부금 세액공제 등 다양한 세제 혜택이 제공되는 반면 기부 또는 출연받은 재산의 
운용과 수익금의 사용에는 상당히 엄격한 법령상의 제약이 가해진다. 

공익법인의 임팩트투자에 장애요인으로 특히 지적되는 법령상의 규제는 「상속세 및 
증여세법」에 따른 공익법인의 주식 보유 한도와 수익금의 고유목적사업 외 사용 제한 등 
두 가지이다. 주식 보유 한도 규제의 경우 공익법인의 특징과 공익 활동 요건 충족 여부, 
공익법인과 주식 발행 회사의 관계에 따라 발행 주식 총수의 5%, 10%, 20% 등으로 복잡
하게 설정되어 있다.32 한도를 초과하여 보유하는 경우 초과분에 대하여 상속세 또는 증여
세가 부과되는데 공익법인의 자산 운용이 예금과 부동산에 집중되는 상황을 초래한 중요
한 원인으로 지적되고 있다(유철형, 2023).

30 �NPO 가이드스타, 2025년 6월호를 참고

31 �임팩트투자 자산 총액 중 공익법인 보유 자산의 비중은 2% 수준인 것으로 추정된다. ‘더 나은 미래’의 2025년 6월 
26일 기사를 참고

32 �공익법인은 내국법인의 의결권 있는 주식의 10%까지 보유할 수 있다. 다만「독점규제 및 공정거래에 관한 법률」 
제81조에 따른 상호출자제한기업집단과 특수관계에 있는 공익법인과 성실공익법인으로 지정되지 않은 공익법인
에 대해서는 주식 보유 상한이 5%로 낮게 설정되어 있다. 국세청은 자산 운용 소득의 80% 이상을 직접 공익목적
사업에 사용하고 기타 지배구조 및 회계 상의 요건을 충촉하여 국세청에 의하여 성실공익법인으로 지정한다. 반
면 주식 보유 상한 10%가 적용되는 공익법인 중 보유 주식의 의결권을 행사하지 않고 자선‧장학 또는 사회복지
를 목적으로 하는 공익법인의 경우 주식 보유 상한을 20%로 완화하여 적용하고 있다.「상속세 및 증여세법」제16
조 제2항, 제48조 제1항 및 제2항을 참고



임팩트투자 생태계 현황과 과제

88  

이러한 제한은 재벌 총수 일가의 편법적 경영권 승계 또는 부당한 지배권 강화 수단으
로 공익법인이 활용되는 것을 막고 상속세 및 증여세 회피 방지를 목적으로 하는 규제이
다. 임팩트 기업이라고 해서 예외를 인정하지 않으므로 만만치 않은 규모의 자산을 보유
하고 있는 공익법인의 임팩트투자에 장애 요소로 작용하는 것이 사실이다. 특히 공익법인
이 씨드(seed)나 시리즈 A 단계 등 초기 임팩트 기업에 투자하는 경우 적은 금액의 투자
만으로도 법령이 정하는 지분 보유 한도를 넘어서는 경우가 많아 투자를 위축시킬 수 있
다. 한편 임팩트투자가 단순한 자산 운용인지 수익사업인지 불분명하여 투자 수익에 대한 
세무 리스크가 항시 존재하고 임팩트 기업에 대한 투자가 공익목적사업으로 인정받지 못
할 법률 리스크에 대한 대응도 어려운 일이다. 경제력 집중 방지라는 원래의 규제 취지를 
훼손하지 않는 범위에서 규제를 정비할 필요가 있다. 이러한 취지를 반영하여 공익법인의 
임팩트투자를 위축시키는 세법상의 규제를 완화하는 「상속세 및 증여세법」개정안33이 국
회에 계류 중인데 동 법안이 통과된다면 공익법인이 임팩트투자 시장에서 중요한 자금공
급자로 부상할 수 있을 것으로 기대된다.

서구에서는 일반 영리기업, 특히 평판위험(reputation risk)을 중요한 관리 대상으로 
삼고 있는 기업들이 임팩트 영역에 대한 중요한 자금공급자의 하나로 활약하고 있으나 
우리나라에서는 그러한 활동이 극히 미약하다. 일반 영리기업의 임팩트투자 활동을 촉진
하기 위하여 정책적 지원을 제공하는 방안을 생각해 볼 수 있다. 일부에서는 일반 영리기
업이 투자한 임팩트 기업이 창출하는 사회적 가치를 화폐가치로 환산하여 세액공제 또는 
보조금의 형태로 돌려줌으로써 이들의 임팩트투자를 촉진하는 방안을 제안하고 있는데34 
지원 대상 사회적 가치의 정확한 개념 정의와 측정의 어려움이 단기간에 실현되기는 쉽지 
않을 것으로 판단된다. 다만 단기적으로 기업의 임팩트펀드 출자 시 피투자기업의 사회
적 성과를 투자 기업의 ESG 평가에 긍정적으로 반영할 수 있도록 하거나, 간접투자를 통
하여 성취한 사회적 가치에 대해 투자 금액에 비례하여 제한된 범위에서 세제 혜택을 제
공하는 등 유인책을 검토할 수 있을 것이다.

33 �상속세 및 증여세법 일부개정법률안(제2215447호, 윤호중 의원 등 12인 발의)을 참고,  법안의 핵심 내용은 일정
한 요건을 갖춘 공익법인에 대해서는「독점규제 및 공정거래에 관한 법률」상 의결권 제한 범위에 상응하는 한도 
내에서 출연받은 주식의 과세가액 불산입 한도를 상향하되, 특수관계 없는 여타 공익법인 또는 단체에 배분해야 
하는 의무지출금도 함께 늘리는 것이다.

34 �사회성과인센티브(Social Progress Credit)로 불린다. 이에 대한 논의는 홍현우‧주병기(2021)를 참고
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다. 임팩트투자 인프라 강화를 위한 정책 지원 

최근 괄목할 만한 성장을 성취하였으나 여전히 많은 취약점을 안고 있는 임팩트투자 
생태계의 지속가능성 담보를 위하여 정부의 역할은 매우 중요하지만, 정책적 지원이 일
방적 시혜를 제공하는 것이 아님이 강조될 필요가 있다. 임팩트 기업도 일반 기업과 마찬
가지로 영리를 추구하는 기업이므로 시장 경쟁에서 살아남을 수 있는 자생력을 갖추어
야 할 것이므로 과도한 정책 지원을 남발하기보다 자생할 수 있도록 정책 체계를 설계할 
필요가 있다. 따라서 임팩트 기업에 한정된 지원을 제공하기보다 이미 상당한 규모로 이
루어지고 있는 중소기업 일반을 위한 각종 지원 정책35에서 임팩트 기업이 취약한 수익성
이나 재무 건전성으로 인하여 일방적으로 소외되지 않도록 배려하는 정도로 충분할 것
으로 판단된다. 

다만 임팩트 생태계 인프라 지원을 위한 정책 지원이 필요한데 무엇보다도 아직은 생
소한 임팩트 기업이나 임팩트투자 시장에 대한 정보의 생산과 유통을 촉진하고 관련 정
책 수립을 지원하기 위한 전담 조직의 필요성이 현장에서 지속적으로 제기되고 있다. 다
행히 2026년 8월 국회를 통과한 「사회연대경제기본법」이 임팩트 기업과 임팩트투자를 
포함한 사회경제연대조직 전반의 성장을 지원하기 위하여 ‘한국사회경제연대원(경제원)’
의 설립을 명시하고 있다.36 특히 새로 설립될 경제원의 사업 영역으로 하나로 사회적 가
치 평가 및 측정지표 개발, 사회연대경제 통합정보시스템 운영 및 통계 관리 등이 명시되
어 있어 임팩트투자 생태계의 성장이 필수적인 인프라를 제공할 수 있을 것으로 기대된
다. 다만 경제원이 이러한 인프라 구축 과정에서 민간의 참여를 배제하고 독주할 경우 다
양성과 창의성을 통한 사회문제 해결 추구라는 임팩트투자의 근본원리와 충돌할 수 있으
므로 조심스러운 접근이 요구된다. 특히 글로벌 시장에서도 아직 합의를 보지 못한 관계
로 인하여 다양한 대안들이 사용되고 있는 사회적 가치 평가 및 측정 지표를 경제원이 나
서서 일방적으로 특정 지표를 표준으로 설정하는 경우 임팩트투자 활동이 획일화되는 부
작용이 발생할 우려가 크다. 특히 「사회연대경제기본법」이 상정하고 있는 사회연대경제
조직에 대한 정부의 재정 지원이나 사회연대경제 발전기금의 금융지원이 경제원이 제시
하는 사회적 가치 평가 도구와 연계될 경우 그러한 우려가 현실화될 가능성은 더 커질 것

35 �중소벤처기업부의 2026년 예산은 16.5조원, 중소기업 지원사업은 1,289건에 달한다. 중소기업 지원사업의 자세한 
내용에 대해서는 중소벤처기업부에서 운영하는 홈페이지 ‘기업마당(www.bizinfo.go.kr)’을 참고

36 「사회연대경제기본법」제22조를 참고
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이다. 정부가 사회적 가치 측정 도구를 개발하는데 직접 나설 것이 아니라 민간의 측정 도
구 개발을 지원하고 인증등을 통하여 객관성과 투명성을 보장하는 체제를 갖추는 것이 바
람직한 것으로 판단된다.

2. 결론

국내 임팩트투자는 생태계 구축이 시작되는 단계를 벗어나 규모가 확장되는 국면으
로 전환하고 있지만, 본격적인 성장 단계로의 도약을 위해서는 자금공급 미흡, 사회적 성
과 측정 표준 미비, 성과 회수 불확실성, 임팩트 스타트업 부족 등 구조적 어려움을 극복
해야 한다. 이러한 어려움의 근저에는 투자자의 관점에서 사회적 가치와 재무적 수익을 
동시에 추구하는 소위 더블바텀라인(double bottom line) 모델이 아직 충분한 시장 기
반을 갖추지 못하고 있으며 자금 투입부터 투자금 회수에 이르기까지 소요 시간이 매우 
길어 일반 벤처투자에 비하여 투자 시계가 더욱 긴 자본의 조달이 어렵다는 문제점이 자
리하고 있다.

토대 구축을 상당 부분 완성한 것으로 보이는 국내 임팩트투자 시장이 한계를 극복하
고 본격적인 성장 단계로 도약하기 위하여 정책적 배려와 지원이 필요한데, 기존 정책금
융 지원 수단의 규모 확대와 운용의 유연화, 민간투자 촉진을 위한 정책적 배려와 제도 정
비, 임팩트투자 인프라 강화를 위한 정책 지원 등이 중요하다. 구체적으로 임팩트투자를 
위한 정책 펀드 규모 확대, 회수시장 기반 강화 및 다양화, 지분투자에 그치지 않고 융자, 
보증 등 자금공급 수단의 다양화 등을 지원하기 위한 정책금융 수단의 재정비가 필요하
다. 민간자금 유입 촉진을 위해서는 혼합금융을 활용한 투자 위험 감축 및 민간투자자 수
익률 제고, 임팩트투자에 대한 세제 혜택 확장, 공익법인과 일반 영리기업의 임패트투자 
확대를 위한 규제 완화 등을 제시하였다. 임팩트투자 인프라 강화 영역에서는 정부의 역
할이 중요하기는 하지만 정부가 이를 일방적으로 주도하여 획일적인 시스템을 구축하기
보다 민간에서 이루어지고 있는 다양한 접근법이 공존하면서 정렬(alignment)되는 다중
시스템(multi-layer system)을 유도하는 노력을 통하여 민간의 창의성과 다양성을 최대
한 활용할 수 있도록 접근할 필요가 있음을 강조하였다.

재무적 수익과 사회적 성과가 타협의 여지없이 대립한다는 전통적인 믿음이 반드시 
옳은 것은 아니며 투자 체계를 사려 깊게 설계하는 경우 두 가지 가치가 양립할 수 있음이 
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임팩트투자의 사례를 통하여 상당 부분 증명되고 있다. 우리나라의 경우 임팩트투자 생태
계의 토양 구축을 시작하는 단계에서 한 걸음 더 나아가 스케일업이 가능한 새로운 구조
를 설계해야 하는 시점이다. 본 연구에서 논의된 여러 가지 사항들이 향후 시장 성장 지원
을 위한 노력에 유용한 자료로 활용될 수 있을 것으로 기대된다.
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Abstract

This study examines the structure and performance of Korea's impact investing 
market and identifies the institutional and policy measures needed to strengthen 
the country's impact investing ecosystem. The analysis draws on two bodies of evi-
dence: an empirical study of venture capital fund data registered in the DIVA (Disclo-
sure of Venture Investment Accounts) system between 2002 and 2024, and a survey 
and in-depth interviews conducted with 22 domestic impact investment institutions.

By headline measures, the market has grown rapidly. Assets under management 
(AUM) of domestic funds oriented toward impact investing expanded from roughly 
KRW 30 billion in 2002 to some KRW 6.6 trillion in 2024, and now account for an esti-
mated 12 percent of the venture capital fund market as a whole. This suggests that 
impact investing is no longer a peripheral or experimental activity and is approaching 
the threshold at which it could become a meaningful pillar of Korea's capital market.

Rapid growth in volume, however, has not resolved the structural constraints 
that stand between the market and a genuine take-off. Capital supply is limited in 
both scale and diversity. Frameworks for defining and measuring impact remain un-
derdeveloped. The exit market has been slow to mature, leaving the investment cy-
cle unable to turn over smoothly. Institutional barriers, meanwhile, continue to keep 
capital providers with considerable potential, such as public-interest corporations, 
pension funds, and insurers, largely out of the market.

The empirical results show that funds carrying impact or quasi-impact designa-
tions set lower hurdle rates of return than conventional funds, and that the gap wid-
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ens among general partners (GPs) with a demonstrated record of managing impact 
funds. This pattern is consistent with an investment orientation that weighs social 
and environmental outcomes alongside financial return and carries that orientation 
through into the terms of the fund agreement. Among liquidated funds, by contrast, 
performance multiples did not differ significantly between impact-related and con-
ventional funds. Within the sample and scope of this study, then, there is no statis-
tical basis for concluding that impact-related funds realize weaker financial returns 
than their conventional counterparts.

The survey and interviews brought the market's practical difficulties into sharper 
relief. Public capital, many respondents observed, has been instrumental in forming 
and growing the market, but private limited partners (LPs) and long-term patient 
capital have yet to follow in sufficient volume. Respondents pointed consistently to a 
concentration of investment in early- and venture-stage equity, which leaves a short-
age of follow-on capital at the growth stage, and to poorly functioning exit channels, 
particularly IPOs and M&A. The need for impact measurement and management 
drew broad agreement, yet practitioners reported that shortages of standardized 
indicators and data, specialist staff, budget, and external verification make it diffi-
cult to evidence outcomes objectively or to feed them into investment decisions. 
Participants accordingly called for larger inflows of private long-term capital, wider 
use of blended finance combining public and private participation, and a broader 
set of funding instruments extending beyond equity to loans and guarantees. Build-
ing market confidence, they added, will require the parallel development of impact 
measurement and verification arrangements that practitioners can realistically use.

Moving the market into a stage of substantive growth will require deliberate 
policy support. Three tasks stand out: enlarging existing policy finance instruments 
and operating them more flexibly, creating the policy and regulatory conditions that 
encourage private investment, and supporting the infrastructure on which impact 
investing depends. Policy finance needs to be reorganized so as to scale up policy 
funds dedicated to impact investing, strengthen and diversify the exit market, and 
widen the range of funding instruments beyond equity to include loans and guar-
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antees. To draw in private capital, blended finance can be used to lower investment 
risk and raise returns for private investors, tax incentives for impact investing can be 
extended, and regulations constraining impact investing by public-interest corpora-
tions and ordinary for-profit companies can be eased. As for infrastructure, rather 
than having the government build a single uniform system from the top down, policy 
should encourage a multi-layer system in which the varied approaches now emerg-
ing in the private sector coexist while being brought into alignment, thereby making 
the fullest possible use of private-sector creativity and diversity.
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