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서론 

전 세계가 코로나 19 팬데믹에서 서서히 벗어나면서 경제적 불평등, 사회적 긴장과 기후 위기 등의 문제로 고민하는 가운데 임

팩트 투자 산업은 괄목할 발전을 이루고 있으며 지속적으로 성숙해 가고 있다. 전 세계의 이해관계자들이 지속적으로 증가하는 

사회적, 환경적 도전에 직면함에 따라, 임팩트 투자자들은 대응방안을 마련하기 위하여 다각도로 노력하고 있다. 이들은 임팩

트 투자에 더 많은 자산을 배분하거나, 공모 시장에서 임팩트 투자 전략을 확대하고, 연금이나 보험사로부터 더 많은 자금을 유

치하고, 투자자의 기대 수익률 또는 이를 넘어서는 수준의 수익률을 시현함으로써 우수한 재무적 성과를 입증하고 있다.

2023 GIINsight 시리즈는 GIIN의 역사상 최대 규모인 전 세계 308개의 임팩트 투자자들로부터 수집한 자료에 기반하여, 임

팩트 투자 활동, 재무적 성과, 그리고 임팩트 측정과 관리 관행에 대해 실천 가능한 시사점을 제공한다. 본 보고서(2023 GIIN-

sight 임팩트 투자 자산배분, 활동 및 성과)에서는 임팩트 투자자들이 섹터, 지리적 위치, 기업 성장 단계, 자산군에 따라 어떻

게 자산을 배분하는지, 더 중요하게는 이들의 투자가 재무적 수익과 임팩트의 측면에서 어떤 성과를 내고 있는지에 초점을 둔다. 

또한 지난 5년간 특히 기관투자자들 사이에서 임팩트 투자산업의 성장과 임팩트 전략에 대한 관심이 뚜렷이 증대되었음을 보

여주는 추세를 분석한다. 

책임성 있는 산업의 지속 성장, 시장 투명성 증대, 투자자의 의사 결정 능력 강화 등을 위하여 투자자들이 본 보고서에 제시된 

실현가능한 통찰을 면밀히 점검하여 자신의 투자전략에 대한 시사점을 도출하는데 활용할 수 있기를 바란다.

	 핵심 시사점

1. 	� 투자자들은 보다 폭넓은 글로벌 추세를 반영하여 공모시장, 주택 및 기술투자를 중심으로  

임팩트 전략에 대한 자산 배분을 확대하고 있다.

2. 	� 투자자 요구를 충족시킬 수 있는 투자 구조가 확립되어 감에 따라 임팩트 투자 활동은  

2022년 상당히 강화된 모습을 보였다.

3. 	� 연금과 보험사를 중심으로 자산 소유자로부터 자산 운용사로  

자본흐름이 점차 확대되고 있다. 

4. 	� 임팩트 투자자들은 대부분 목표했던 재무적 수익률과 임팩트 성과를 달성함과 동시에  

시장 수익률을 확보할 수 있다.

연구의 방법론, 유의점 및 한계, 설문 참여자 목록 등 세부 사항은 본 시리즈의 첫번째 보고서인 Vol1. ‘2023 GIINsight: 임팩트 

투자자 개요’를 참조하면 된다.  

1

2

3

4

https://thegiin.org/research/publication/2023-giinsight-series/
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GLOBAL IMPACT INVESTING NETWORK 2

�투자자들은 보다 폭넓은 글로벌 추세를 반영하여  
공모시장, 주택 및 기술투자를 중심으로 임팩트 전략에 
대한 자산 배분을 확대하고 있다

운용 임팩트 자산 개관

본 보고서의 표본에 포함된 임팩트 투자자들의 임팩트 투자운용자산(AUM) 총계는 2022년 말 기준 3,710억 달러였다. 운용

자산의 평균은 12억 달러인 반면 중간값은 1.16억 달러를 기록하였는데 이는 몇몇 소수의 투자자가 상당히 큰 규모의 자산을 

운용하고 있음을 의미한다(그림1). 실제로 자산 운용 규모 기준 상위 5개 기관이 표본에 포함된 전체 운용 자산의 47%를 차지

하였다.01

지리적 분포, 섹터, 공모 또는 사모 등을 기준으로 다양한 투자 대상에 대하여 임팩트 투자 자산이 배분되었다. 대부분(77%)의 

임팩트 운용자산이 기업, 프로젝트 또는 실물 자산에 대한 직접 투자에 배분되었고, 나머지 23%는 투자자산 운용사와 같은 중

개기관을 통해 간접 투자되었다. 전체 표본의 4분의 1을 차지하는 대규모 투자자들은 전체 AUM의 88%를 운용하고, 중규모 

투자자는 9%, 소규모 투자자는 3%를 각각 운영하는 것으로 나타났다. 선진국 시장에는 51%, 신흥국 시장에는 49%가 각각 

투자되어 두 시장에 거의 같은 비율로 자금이 배분되었음을 알 수 있었다. 흥미롭게도 임팩트 투자만을 수행하는 전업 임팩트 

투자자들의 AUM 합계가 표본 전체 임팩트 AUM 총계의 54%를 차지했다. 

그림1. 임팩트 투자운용자산(AUM)의 배분 (단위: 백만달러)
관측치 수=305. AUM 기준 백분위로 5%에서 95%에 해당하는 관측치의 총 임팩트 AUM 3,710억 달러를 표시

01　 특별한 언급이 없는 한, 이 장의 분석은 AUM 자료를 제공하지 않은 3개 기관과 이상값인 5개 기관을 제외한 것임. 

1

5% 
300만 달러

25% 
3,000만 달러 

중간값(50%)
1억 1,600만 달러

75%
5억 5,000만 달러

95%
45억 4,000만 달러

비고: AUM 자료를 제공하지 않은 3개 기관 제외
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투
자 자산 배분, 활동 및 성과)
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평균
12억 1,600만 달러
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“2018년 GIIN 임팩트 투자자 조사”와 “2023년 GIINsight”에 모두 자료를 제공한 88개 기관의 경우, 지난 5년 동안 기관별 

평균 임팩트 AUM 규모는 증가했다. 이들의 AUM 총합은 2017년 950억 달러에서 2022년말 2,130억 달러로 증가하였고, 

연평균 성장률(Compound annual growth rate, CAGR) 18%를 나타냈다(그림2). 중간값은 2017년 9,800만 달러였으나, 

2022년에는 2억 4,200만달러에 달해 기관들이 임팩트 자산을 늘려 왔음을 보여준다.02 

그림2. 5년간 임팩트 투자운용자산(AUM)의 성장
관측치 수=88
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비고: 이 그림은 “2018년 GIIN 연례 임팩트 투자자 조사”와 “2023 GIINsight” 모두에 응답한 88개의 반복 응답기관을 나타낸다. 2017년과 2022년 사이 임
팩트 AUM은 연 평균 18%씩 증가했다.  
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투
자 자산 배분, 활동 및 성과)

지역별 임팩트 자산 배분

임팩트 투자자들은 전 세계에 자본을 배분하고 있다. 미국과 캐나다(총 임팩트 AUM의 29%)에 배분된 자금이 가장 많고 서부∙북

부∙남부 유럽(23%)과 사하라 이남 아프리카(10%; 그림 3)가 뒤를 잇고 있다. 투자자의 45%가 미국과 캐나다에, 42%가 사하라 

이남 아프리카에 투자하고 있다고 응답하여, 이 두 지역이 가장 일반적인 투자 지역임이 나타난다. 

예상한 바와 같이 임팩트 자산의 지역적 배분은 투자 스타일에 따라 다양한 양태를 보인다. 예를 들어, 사모 대출형 투자자는 

22%의 자금을 동부 유럽 및 중앙아시아에 배분하는데, 사모 주식 투자자들은 단지 1%만 투자하고 있다. 반대로, 사모 주식 투

자자들은 미국과 캐나다에 4분의 1 이상(28%)의 임팩트 자산을 배분하고 있는데, 동 지역에 9%가량을 투자한 사모 대출 투

자자와는 비교되는 모습을 보인다. 시장수익률 이하 수익률을 추구하는 투자자들은 AUM의 3분의 1가량을 사하라 이남 아

프리카에 배분하고 있는 반면, 시장 수익률을 추구하는 투자자의 경우 동 지역에 AUM의 6% 만을 배분하고 있다.

02　 �이 GIINsight 시리즈에서는 시간에 따른 추세를 보여주기 위하여 2018년과 2023년의 조사에 모두 자료를 제공한 88개 응답자를 비교 분석하였음. 이 종
단 분석에 대한 정보는 시리즈 Vol.1의 방법론 부분을 참고.
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그림3. 지역별 자산 배분
관측치 수=303; AUM=1,980억 달러
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비고: 이상값에 해당하는 AUM을 보고한 5개 응답 제외. 각 응답자는 복수 지역에 자원 배분 가능. 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

그럼에도 불구하고 임팩트 투자 산업이 전 세계적으로 계속해서 성장하고 있음은 명확하다. 임팩트 자산은 거의 모든 지역에

서 증가했다(표1). 미국과 캐나다는 가장 성장이 빠른 지역으로 연평균 53%의 속도로 자산이 증가하였으며, 서부, 북부 및 남

부 유럽은 33%, 동아시아는 21%를 기록하였다(표1). 신흥국 시장보다 선진국 시장에 임팩트 투자가 우선 이루어진 것은 지난 

5년간 발생했던 다수의 국제적 사건에서 비롯된 경제의 변동성을 반영한 것으로 보인다. 아시아 지역의 임팩트 투자 자산이 연 

평균 15%씩 증가하였는데 이는 역내 시장 수익률이 반영된 결과로 흥미를 끄는 사실이다. 향후 5년의 기간에 걸쳐 투자자 중 

3분의 1가량이 사하라 이남 아프리카에 투자를 확대할 계획이며, 4분의 1가량은 라틴아메리카와 카리브해 지역에 투자를 

늘려갈 것이라 응답하여 이들 신흥국 시장에 대한 투자자들의 관심을 명확하게 확인할 수 있었다. 

표1. 지역별 자산 배분 증가율                                                                                                                                  관측치 수=88

지역 2017 (백만달러) 2022(백만달러) 연평균 증가율(CAGR)

미국 및 캐나다 4,190 35,642          53%

서부, 북부, 남부 유럽 4,479 18,896 33%

동아시아 6,762 17,903 21%

라틴 아메리카 및 카리브해 지역 17,887 46,601 21%

오세아니아 3,190 6,826      16%

남아시아 10,789 21,706     15%

사하라 이남 아프리카 12,940 25,132    14%

동남아시아 6,029 7,001 3%

동부 유럽 및 중앙아시아 15,198 17,563 3%

중동 및 북아프리카 8,665 8,478 -0.4%

비고: 위의 표는 “2018 GIIN 연례 임팩트 투자자 조사”와 “2023 GIINsight”에 모두 자료를 제공한 88개 임팩트 투자기관이 제공한 정보를 바탕으로 작성되었음
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)
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섹터별, 테마별 임팩트 자산 배분

임팩트 투자자들은 다양한 섹터에 자금을 배분한다. 에너지 섹터에 총 AUM의 17%가 배분되었으며 금융 서비스 섹터와 보건 

섹터가 각각 13%와 9%로 뒤따르고 있다(그림 4). 교육 섹터와 수자원 및 위생설비 섹터에 각각 2%가량의 자산이 배분된 점

은 흥미롭다.

임팩트 투자자의 61%가 식품 및 농업 섹터에 자금을 배분하여, 가장 일반적인 투자 분야로 조사되었다. 또한 절반 가량의 투자

자(53%)는 기후 위기 완화나 기후 변화 적응 및 회복력 강화를 위한 영역에 자산을 보유하고 있는 것으로 나타났는데 이는 농

업과 환경 간 밀접한 관계를 반영하는 것이다. 투자자의 55%가량이 에너지 섹터에 투자 자금을 배분하였고, 보건 섹터(51%)

가 뒤를 이었다. 특히 신흥국 시장에서 임팩트 투자가 기본적인 필요에 집중하고 있는 사실이 반영된 결과로 이해할 수 있다. 실

제로 투자 중심이 신흥국 시장인 임팩트 투자자 대부분(86%)이 포트폴리오에 금융 서비스나 소액금융(microfinance)을 포함

하고 있는데, 이들 투자자의 총 AUM 중 49%가 이 부문에 투자되고 있었다. 포용금융에 주력하는 선진국 시장 투자자들이 단

지 6%의 AUM만을 이 부문에 배분하는 것과 비교할 만하다. 투자자들은 앞으로의 임팩트 자산 배분 계획도 공개하였는데, 절

반 이상(55%)이 향후 5년간 에너지 섹터에 대한 투자를 늘리고, 식량 및 농업 섹터(48%)에도 투자 규모를 확대할 계획이라고 

답하였다.

그림4. 섹터별 자산 배분
관측치 수=303, AUM=1,980억 달러
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비고: 이상값에 해당하는 AUM을 보고한 5개 응답 제외. 복수 응답 가능. ‘기타’는 폐기물 재활용, 소셜 투어리즘, 수산양식업 및 여러 섹터가 교차하는 분야(질 
좋은 일자리, 순환 경제, 기후 솔루션 등)를 포함.
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)
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투자자들이 추구하는 임팩트 목표의 테마는 다양하다. 거의 모든 투자자들(96%)이 UN지속가능개발목표(SDGs) 중 적어도 

하나를 타겟으로 설정하고 있는데, 다수의 투자자가 추구하는 목표는 양질의 일자리 및 경제성장(SDG8, 투자자 80%), 기후

행동(SDG13, 74%), 성평등(SDG5, 71%)의 순으로 나타났다(그림5). 

이 세 가지의 SDG는 모든 투자 섹터를 관통하는 투자의 테마이다. 예를 들어 투자자들은 양질의 일자리, 기후 솔루션, 인종 평

등 등의 임팩트 테마와 중점 투자 분야를 공유했는데, 이는 기후위기와 불평등의 심화가 임팩트 전략의 수립에 영향을 주었음

을 반영한다. 따라서 76%의 임팩트 투자자들이 임팩트 우선순위를 정의할 때 투자 대상 시장에서 발생하는 다양한 문제의 규

모에 대한 평가를 기반으로 하고 있다는 점을 어렵지 않게 추론할 수 있다.03 해양생태계(SDG14)가 기후위기를 타개하는데 중

요하다는 국제적 인식과 블루 이코노미(blue economy)에 대한 관심이 증가하고 있음에도 불구하고, 3분의 1 이하(32%)의 

투자자만이 해양 건강성 관련 임팩트를 추구하고 있다는 점도 흥미로운 결과이다.04 

그림 5. 투자자들이 목표로 하는 SDGs
관측치 수-297
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비고: 중복선택 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투
자 자산 배분, 활동 및 성과)

03　 �투자자들이 활용하는 임팩트 평가 방법에 대한 보다 많은 시사점은 본 시리즈의 ‘2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 관리 관행’ 참조. 
04　 �유럽연합(EU)의 블루 이코노미 논의는 BlueInvest의 2023년 보고서 참조. 전 세계의 지속가능한 해양 투자는 세계경제포럼(World Economy Forum)

의 글 참조.  
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책임 있는 소비와 생산

양질의 교육

물과 위생

기아 종식

육상 생태계

지속가능발전을 위한 파트너쉽

해양 생태계

평화, 정의 및 제도 강화

https://oceans-and-fisheries.ec.europa.eu/system/files/2023-03/Blueinvest-Investor-report-An-ocean-of-opportunities_0.pdf
https://www.weforum.org/agenda/2022/09/sustainable-ocean-investing-goes-mainstream/
https://www.weforum.org/agenda/2022/09/sustainable-ocean-investing-goes-mainstream/
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에너지 섹터에 대한 임팩트 자산 배분 비율이 17%로 가장 컸을 뿐 아니라(역자 주: 그림4 참조) 자산 규모 또한 2017년부터 

2022년의 기간동안 연 평균 24% 증가하였는데 이는 전세계적 기후 위기에 대한 지속적인 관심이 반영된 결과이다(표2). 복

수 응답 표본 중, 주거 섹터가 지난 5년의 기간 동안 연평균 44% 증가율을 기록하여 가장 빠르게 성장한 섹터로 나타났으며 정

보통신기술 섹터가 30%로 뒤를 이었다. 임팩트 투자자들은 기술혁신의 지속적인 진전에 대응하여 투자 전략을 수정하고 있다

표2. 섹터별 자산배분 증가율
관측치 수=88

분야 2017 (백만달러) 2022(백만달러) 연평균 증가율(CAGR)

주거 2,302 14,104

정보통신기술 2,170 7,935

제조 3,854 13,408

보건 4,349 13,798

에너지 11,001 32,717

금융 서비스(소액금융 제외) 23,862 61,806

식품 및 농업 6,538 13,031

인프라 6,792 12,642

소액금융 8,215 13,364

교육 3,761 4,135

수자원 및 위생 3,942 4,244

문화예술 165 93

기타 17,936 21,324

비고: 비교 가능성 확보를 위하여 자연보존과 임업 섹터는 ‘기타’로 통합하였음. 더하여 2023년의 ‘기타’는 폐기물 재활용, 소셜 투어리즘, 수산양식업 및 여러 섹
터가 교차하는 분야(질 좋은 일자리, 순환 경제, 기후 솔루션 등)를 포함. 2018년의 ‘기타’는 중소기업, 아동 복지, 상품, 교통, 소매, 관광, 임업 및 상업용 부동산 
등을 포함. 이 표는 “2018년 GIIN 연례 임팩트 투자자 조사” 및 “2023 GIINsight”에 모두 응답한 기관들이 제공한 자료를 기반으로 작성하였음 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)
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자산군별 임팩트 자산 배분

임팩트 투자는 공모 시장과 사모 시장 모두에서 모든 자산군에 적용될 수 있는 투자 전략이다(그림 6). 투자자들은 공모 시장

에 상장된 자산에 대한 임팩트 전략 수립, 포트폴리오 설계, 투자 성과 자료 관리 방안에 대하여 탐색을 계속하면서, 공모 주식

과 공모 대출에 각각 14%의 자산을 배분하고 있다.05 그러나 보유 자산의 가장 큰 비중은 사모 주식(26%)이 차지하고 있으며, 

69%의 임팩트 투자자가 사모 주식을 보유 자산의 일부로 편입하고 있다. 이어서 사모 대출에 22%의 자산을 배분하고 있으며 

총 보유 자산 중 17%를 실물 자산으로 보유하고 있다.

그림6. 자산군별 자산 배분
관측치 수=303, AUM=USD 1,980억 달러

69%
26%

47%
22%

18%
17%

11%
14%

18%
14%
16%

2%
12%

1%
7%

1%

비고: 이상값에 해당하는 AUM을 보고한 5개 기관을 제외하고 계산한 결과임.. ‘기타’에는 사회성과 연계채권(SIB), 성과연계 금융상품 및 보증이 포함됨. 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

공모 시장에서 임팩트 자산에 대한 투자 규모가 괄목할 만한 성장을 이루고 있다. 가장 빠른 성장세를 보이는 자산군은 공모 대

출로 2017년부터 2022년까지 5년 동안 연평균 101%라는 놀라운 성장을 보여주었다. 공모 주식 투자 또한 14%의 연평균성

장률을 나타내었는데, 이는 종래 임팩트 투자자의 주된 투자 시장이던 사모시장을 벗어나 임팩트를 추구하는 투자자들의 기대

와 기본적인 요구에 대한 임팩트 투자업계의 이해도가 높아졌음을 보여주는 것이다(표 3). 실물 자산에 대한 투자 또한 27%의 

비율로 성장하였다.06

05　� 2023년 GIIN은 상장 주식을 통한 임팩트 추구에 대한 가이드를 발간하였다. 이 책자는 투자 펀드들의 임팩트 투자 참여 현황에 대한 개괄적 정보를 제공하
고 있다. 이에 관한 더 많은 정보는 다음 링크를 참조하면 된다. 

06　 �MSCI의 2023 실물자산 트렌드 보고서(2023 Trends to Watch in Real Assets)는 실물 자산의 가격 변동에 영향을 주는 핵심 요인에 대한 개괄적인 정
보를 제공하고 있다. 동 보고서는 특히, 투자자들이 시장에서 회복탄력성을 확보하기 위한 요인으로 실물시장에 주목하고 있다. 이 보고서에 대한 더 많은 
정보는 다음 링크를 참조하면 된다

사모 주식 투자

사모 대출

실물 자산

공모 대출

공모 주식 투자

주식 연계 채권

예금 및 현금성 자산 

기타

�  자산 보유 투자자 비율      �  총 AUM 대비 자산군별 보유 자산 규모 비율

https://thegiin.org/research/publication/listed-equities-working-group/
https://www.msci.com/documents/1296102/35996650/MSCI-2023-Trends-to-Watch-in-Real-Assets-transcript.pdf
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표 3. 자산군별 자산 배분 증가율
관측치 수=86

자산군 2017 (백만달러) 2022(백만달러) 연평균증가율(CAGR)

공모 대출 547 17,819                          101%

실물 자산 5,166 17,028         27%

사모 주식 투자 21,903 55,700       21%

공모 주식 투자 5,522 10,629  14%

사모 대출 54,553 99,206 13%

예금 및 현금성 자산 577 490 -3%

주식 연계 채권 6,452 3,524 -11%

기타 170 8,029 116%

비고: 2017년과 2022년의 자료 모두를 제공하지 않았거나 한 차례만 자료를 제공한 2개 기관을 제외하였음. “기타”는 2017년과 2022년 모두 사회성과연계채
권(SIB), 성과연계 금융상품 및 보증을 포함하고 있음. 이 표는 “2018년 연례 임팩트 투자자 조사” 및 “2023 GIINsight”에 모두 응한 임팩트 투자자들이 제공
한 자료를 바탕으로 작성되었음.
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투
자 자산 배분, 활동 및 성과)

사업 단계별 임팩트 자산 배분

투자자들은 임팩트 자산의 가장 큰 부분을 성숙 단계의 비상장 기업들(private companies, 34%)에게 배분하였고, 다음으로 

성장 단계의 기업에 투자했다(30%, 그림 7). 성숙단계의 상장 기업(publicly traded companies)에는 AUM의 비교적 작은 

부분(27%)을 투자하였지만, 이 범주에 대한 5년 간 연평균 증가율은 53%로 가장 빠른 성장세를 보였다(표 4). 대규모 상장기

업이 임팩트 투자 생태계에서 중요한 역할을 담당하고 있으며 대규모 임팩트 달성의 잠재력을 보유하고 있다는 점에 대한 투자

들의 인식이 지속적으로 증가하고 있다.

거의 3분의 2에 달하는 투자자들(65%)이 성장 단계의 기업을 대상으로 투자 자산을 보유하고 있다는 점은 흥미롭다. 총 AUM

의 2%만이 씨드/창업 단계의 기업들에게 배분되지만, 거의 3분의 1에 달하는 투자자들(30%)이 이 단계의 기업들에 자산을 배

분하고 있다는 점을 통하여 초기 단계에 속하는 기업에 대한 투자가 평균적으로 소규모임을 추론할 수 있다.

그림7. 사업 단계별 자산 배분
관측치 수=303, AUM = 1,980억 달러

39%
34%

65%
30%

21%
27%

50%
7%

30%
2%

비고: 이상값에 해당하는 AUM을 보고한 5개 응답 제외
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

성숙 단계 비상장기업

성장 단계

성숙 단계 상장기업

벤처 단계

씨드/창업 단계

�  자산 보유 투자자 비율      �  총 AUM 대비 사업단계별 배분 자산 규모 비율
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표4. 사업 단계별 자산 배분 증가율
관측치 수=81

사업 단계 2017 (백만달러) 2022(백만달러) 연평균 증가율(CAGR)

성숙 단계 상장 기업 2,108 17,889

성장 단계 6,133 32,002

벤처 단계 1,125 5,181

성숙 단계 비상장 기업 10,224 44,927

씨드/창업 단계 519 1,098

비고: 2017년과 2022년의 자료 모두를 제공하지 않았거나 한 차례만 자료를 제공한 7개 기관을 제외하였음. 위 표는 2018년 연례 임팩트 투자자 조사 및 2023 
GIINsight에 모두 응한 임팩트 투자자들이 제공한 자료를 바탕으로 작성되었음 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

투자자를 위한 시사점
임팩트 투자자들은 공모 시장 자산군과 신규 섹터에 대한 투자를 통하여 어렵지 않게 분산된 포트폴리오를 구축할 

수 있음을 보여주고 있다. 나아가 투자자들은 투자 기회에 대한 수요가 증가함을 인식하고 있으며 18쪽에서 논의  

될 것과 같이 우수한 투자 성과를 달성하고 있다. 시장 활력은 경쟁을 촉진하는데 이는 건강한 시장의 본래 특징이

다. 또한 시장 활력은 자본을 조달하고 임팩트 투자 전략의 일환으로 자산 배분을 추구하는 투자자산 운용사에 좋

은 기회를 제공한다.

성장하고 있는 시장은 투자자들에게 자산가치 상승이나 포트폴리오 분산을 성취할 수 있는 매력적인 기회를 제공

한다. 특히 투자자들은 보다 폭넓은 자산군과 기관 유형을 레버리지하여 임팩트 투자 전략을 실현시키고 있다. 공

모 대출의 빠른 증가와 성숙 단계 상장기업에 대한 빠른 자산배분 확대 등에서 확인할 수 있듯이 임팩트 투자자들

은 투자 지형을 변화시키고 있으며 임팩트 투자 전략을 통하여 타당성 있고 투자 가능한 대안을 보여주고 있다.
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�투자자 요구를 충족시킬 수 있는 투자 구조가  
확립되어 감에 따라 임팩트 투자 활동은 2022년  
상당히 강화된 모습을 보였다

전체 표본에 따르면 임팩트 투자자들은 2022년 총 820억 달러를 투자하였으며 투자자 1인당 평균 투자 규모는 2억 9,500만 

달러에 달하였다(이상값 제외).07 2022년 총 투자 건수는 9,750건이었으며 투자자 당 투자의 평균은 35건, 중간값은 8건을 

기록하였다. 표본에 포함된 투자자 대부분(92%)이 2022년 1건 이상의 거래를 진행했다. 2023년 투자 계획에 대한 자료를 제

공한 투자자들의 응답을 종합하면 2023년 13,377건, 400억 달러가량의 투자가 예상된다.08

임팩트 투자 활동은 2017년에서 2022년 사이에 성장했지만, 건당 거래의 규모는 그렇지 않았다. 두 조사에 모두 응답한 투자

자들이 투자한 자본의 규모는 320억달러에서 400억 달러로 증가하였으며, 거래 건수는 3%의 연간 성장률을 보였다(그림 8). 

그러나 평균 거래 규모는 2017년 630만달러에서 2022년 660만달러로 별다른 차이를 보이지 않았다. 그럼에도 적합한 투

자 기회를 찾는 업계의 능력이 성장함에 따라, 투자자들은 임팩트 투자 활동이 활발해져 왔음을 경험하고 있다. 실제로 2018년 

65%의 응답자들이 혁신적인 투자 기회나 투자 구조를 발견하는 것이 다소 어렵거나 매우 힘들다고 응답했던 것에 비해 2023

년에는 26%만이 그렇게 느낀다고 답하였는데, 이는 투자 활동 측면에서 시장 내 괄목할만한 진전이 있었음을 시사한다.09 

그림 8. 2017년과 2022년의 투자 활동
관측치 수=88; 투자 자본 단위: 백만달러
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출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

07　 �이 장의 결과는 별도의 언급이 없는 한 투자 금액에서 4개의 이상 값과 거래 건수에서 2건의 이상값을 제외한 것임. �
08　 �이는 2023년 투자 계획에 대한 자료를 제공한 표본상의 투자자들을 반영함. 이하에 제시된 부문별 분석은 2022년 투자 활동과 2023년 계획을 공유한 투

자자들의 부분 집합을 반영함.
09　 ‘2023 GIINsight: 임팩트 투자의 새로운 경향’ 참조.
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투자 규모는 자산군에 따라 매우 다양하였다(그림9). 공모 대출은 1,320만 달러로 가장 큰 거래 규모를 보였고, 공모 주식이 

1,250만 달러로 그 뒤를 이었다. 이는 공모시장 투자자들의 투자 대상 기업이 대체로 성숙단계에 속한다는 점을 반영한다. 건

당 투자 규모가 크기는 하지만 공모 대출이나 공모 주식 투자는 표본 전체 계약 건수의 5분의 1에 불과하였다. 임팩트 투자의 

주된 영역이 사모시장임을 감안할 때 사모대출 건수가 전체 계약 건수의 42%를 기록하였다는 점은 그리 놀랍지 않다. 평균 거

래 규모는 투자자가 보유한 자산 규모에 따라 상당한 차이를 보였는데 대규모 투자자의 거래 규모(평균 1,270만 달러)는 소규

모 투자자 거래 규모(평균 1백만 달러)의 13배에 달하였다.

그림9. 자산군별 투자 금액과 투자 건수 
관측치 수=276. 투자 금액 = 670억달러, 투자 건수=9,331

42%6

13

13

9

7

4

6

2

34%
12%

22%
8%

15%
12%

14%
7%
7%

5%
3%

2%
2%

11%
4%

비고: 투자 규모와 거래 건수를 모두 보고한 응답자만 포함. 투자 규모에서 이상값을 보고한 4건과 거래 건수에서 이상값을 보고한 2건 제외. ‘기타’는 소셜임팩트
본드, 성과연계 금융상품 및 보증을 포함
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

2022년 투자 활동이 있었다고 보고한 응답자 중 투자자산운용사가 수행한 투자의 규모가 57%로 가장 컸고 개발금융기관이 

29%로 뒤를 이었다. 그러나 재단의 투자 비중은 2%, 패밀리오피스는 0.39%로 매우 낮은 비중을 차지하였다.

2022년 투자 활동과 2023년 활동 계획에 대한 자료를 모두 제공한 투자자들에 의하면 2022년 집행된 투자 규모(550억 달러)

에 비하여 2023년 계획 투자 규모(369억 달러가량)가 축소되었는데, 이는 2023년의 시장 상황에 대하여 투자자들이 낙관적

이지 못하다는 점이 반영된 결과로 보인다(표 5). 2022년의 투자 규모와 거래 건수는 기관의 유형에 따라 상당한 차이를 보이

는데 은행의 투자 규모 중간값이 4억 달러로 가장 컸으며 기부금 펀드 투자 규모의 중간값은 3백만 달러로 가장 작았다. 패밀

리오피스가 2023년 투자 규모를 확대하겠다고 답한 반면 은행, 재단, 투자자산운용사 등 대부분의 여타 투자자들은 규모 축소 

계획을 세우고 있다는 점은 흥미로운 사실이다

사모 대출

공모 대출

공모 주식

사모 주식

실물자산

예금 및 현금성 자산

주식연계채권

기타

�  거래 건수 비율    �  투자 금액 비율

건당 평균 금액 (백만 달러)
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표 5. 기관유형별 2022년 투자 활동과 2023년 활동 계획
총 투자금액 및 투자금액 중간값은 백만달러 단위로 보고. 

2022 투자 활동 2023 투자 계획

투자 금액
(백만달러)

거래 건 수
투자 금액 중간
값(백만 달러)

투자 금액
(백만달러)

거래 건 수
투자 금액 중간
값(백만 달러)

관측치 수

은행 4,007 282 400 2,080 174 175 5

개발금융기관 16,124 1,049 189 6,729 898 259 14

기부금펀드 86 15 3 45 16 3 5

패밀리오피스 218 256 17 1,260 151 18 12

재단 1,191 435 11 885 493 11 31

투자자산운용사 31,678 6,127 35 23,656 8,002 30 179

연금 및 보험사 1,793 165 90 2,005 151 100 6

합계 55,097 8,329 - 36,660 9,885 - 252

비고: 6개의 이상값 제외. 위 표의 자료는 2022년의 투자 규모와 거래 건수, 2023년에 계획된 투자 규모와 거래 건수를 보고한 응답자로 구성된 부표본만을 반
영하고 있는데 표본 전체에서 도출된 값과는 다소 상이. ‘기타’ 기관 유형은 익명성 유지를 위해 포함하지 않음. 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

투자자를 위한 시사점
규모화의 가능성과 장기적 지속가능성을 갖춘 투자 구조와 투자수단을 파악하는 임팩트 투자자의 능력이 증진되

고 있다. 이러한 투자 기회들은 성장 전망이 밝고, 임팩트 모델을 복제할 수 있으며, 여러 단계에 걸쳐 추가적인 투

자자금 확보가 가능하며, 논리적인 변화이론에 따라 지속적인 사회 및 환경변화를 창출할 수 있는 기업과 관련된다. 

지난 5년간 평균 투자 규모가 크게 변화하지 않았으며 2023년 투자 활동이 2022년에 비하여 위축될 것으로 예

상되는 등 부정적인 사태 전개에도 불구하고, 임팩트 투자자들이 자신들의 투자 전략 실현을 위한 투자 기회들을 

확보하고 있음은 명확하다. 임팩트 투자자들은 2017년과 2022년의 기간 동안 긍정적 임팩트와 재무적 수익률을 

동시에 창출한다는 투자 목표에 부합하는 다수의 금융 상품과 투자 전략을 새로이 채택하였는데 이는 매우 고무적

인 현상이다.
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�연금과 보험사를 중심으로 자산 소유자로부터  
자산 운용사로 자본흐름이 점차 확대되고 있다

임팩트 투자 산업에서 투자자산운용사들은 다양한 출처로부터 자금을 조달하여 기업과 프로젝트에 직접 투자하는 중요한 역

할을 수행한다. 실제로 표본에 포함된 임팩트 투자자의 대부분(71%)이 투자자산운용사이며 이들 중 절반 가량(48%)이 소규

모 투자자로서 사모주식(38%) 투자에 집중하고 있다. 설문에 응한 투자자산운용사들은 2022년 총 129억 달러의 자금을 유

치하였고, 2023년에는 거의 두 배가 되는 230억 달러 규모의 자본 조성을 계획하고 있었다. 이는 이 투자운용사 표본의 긍정

적인 시장 전망을 반영한다.10

2022년 투자자산운용사들은 평균 8,500만 달러를 조성하였고 중위값은 3,100만 달러였다. 이들이 2023년에 조달할 자본

의 규모는 평균 1억 6천만 달러로, 자산 소유자들로부터 운용사로의 자본 흐름 확대가 예상된다. 2022년 조성된 자금 규모와 

2023년 예상치는 투자자산운영사의 유형에 따라 상당한 차이를 보인다(표6). 

8,500만 달러
2022년 평균 조성 자금 규모

1억 6,000만 달러
2023년 평균 조성 예상 자금 규모

사모주식 투자자의 2022년 평균 자본조달규모는 9,400만 달러를 기록하였고 사모대출 투자자는 평균 1억 2,100만 달러를 

조달하였다. 그러나 사모주식투자자가 조달한 투자자금의 중위값은 3,200만 달러로 사모대출투자자가 조달한 투자자금 중위

값 1,600만 달러의 두 배에 달하였다. 시장 수익률을 목표로 하는 투자자산운용사들은 1억 4,200만 달러를 평균적으로 조성하

여 시장 수익률 이하를 추구하는 투자자들의 2,200만 달러와 비교가 되었다. 대규모 운용사의 평균 자금 조성 규모는 3억 1,000

만 달러에 달하였으나 소규모 운용사는 4,300만 달러에 머물러 상당한 차이를 보였다. 그러나 소규모 투자자들이 2023년 계

획하고 있는 자금 조성 규모의 중위값이 5천만달러인 것으로 조사되어 이들이 야심찬 사업계획을 수립하고 있음을 확인할 수 

있다. 반면 대규모 투자자들은 2023년에 2022년과 유사한 규모의 자금을 조성할 계획이라고 응답했다. 

10　 2022년 지금 조성 규모 응답 중 3개의 이상값과 2023년 조성 예정 자금 규모 응답 중 2개의 이상값 제외

3
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표 6. 투자자 유형별 투자자산운용사들의 2022년 조성 자금 및 2023년 조성 예상 자금
아래 수치는 백만달러 단위임. 2022는 투자 운용사들의 당해 조성 자산을, 2023은 조성 예상 자산을 나타냄. 

관측치 수
평균값

(백만달러)
중간값

(백만달러)
합계

(백만달러)

투자 집중 지역

선진국 시장 투자자
2022 41 128 50 5,229

2023 예상 50 206 95 10,313

신흥국 시장 투자자
2022 53 95 20 5,021

2023 예상 69 162 100 11,165

투자 집중 
자산군

사모 대출 투자자
2022 21 121 16 2,531

2023 예상 23 137 70 3,160

사모 주식 투자자
2022 42 94 32 3,943

2023 예상 54 156 90 8,430

목표 수익률 수준

시장 수익률 투자자
2022 88 142 35 12,538

2023 예상 104 210 105 21,861

시장 수익률 이하 투자자
2022 16 22 5 350

2023 예상 22 73 33 1,607

투자자 규모

소규모 투자자
2022 51 43 15 2,217

2023 예상 60 111 50 6,682

중규모 투자자
2022 26 89 34 2,313

2023 예상 38 180 148 6,828

대규모 투자자
2022 27 310 200 8,359

2023 예상 28 356 200 9,958

비고: 단위는 백만달러임. 2022년 자금조성 규모를 보고한 응답 중 3개의 이상값과 2023년 조성 예정 자금 규모를 보고한 응답 중 2개의 이상값 제외 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

2017년과 2022년 조사에 모두 참여한 70개 응답자의 총 조성 자금 금액은 연 평균 43% 증가하였다. 평균 자금조성액은 

2017년 2,900만 달러에서 2022년 1억 5,300만 달러로 증가하였는데, 이는 투자자산운용사들의 자금 조성 능력 증대와 자

산소유자의 임팩트 투자 가용 자산의 증가를 증명한다. 실제로 임팩트 투자 산업 초기에는 펀드 자금 조달 자체가 도전 과제였

으나, 이제는 임팩트 투자 영역으로 자금 유입 증가와 시장 참가자의 수 증가에 힘입어, 추구하는 임팩트의 다양성에 맞추어 임

팩트 투자펀드를 차별화하는 것이 중요한 과제로 대두되었다.11

11　 �투자자들이 직면한 도전과제와 임팩트 측정 및 관리에 대한 접근법에 대한 추가 정보는 “2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 관리 관행”에서 확인할 수 있다.
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2022년 투자자산운용사들은 다양한 자금 출처에 주목하기 시작하였다. 연금은 투자운용사가 조성한 자금 중 20%를 제공하

여 가장 중요한 투자자가 되었으며, 패밀리오피스(15%), 개발금융기관(14%), 보험사(7%), 은행(7%)이 뒤를 이었다. 재단이나 

국부펀드, 고액 자산가의 비중은 각각 3%에 불과하였다는 점은 흥미로운 사실이다. 신흥국 시장에 중점을 두고 투자하는 투자

자산운용사들은 투자자금 조성에서 연금(19%)과 개발금융기관(19%) 의존도가 높았다. 선진국 시장에 집중하는 투자자들은 

연금으로부터 29%의 자금을 조달하였으나 개발금융기관으로부터의 자금 유치는 2%에 불과하였다.

투자자의 목표 수익률은 자금조달 출처에 다소 영향을 주는 것으로 보인다(그림 10). 시장 수익률을 추구하는 임팩트 투자자가 

총 투자 자산의 20%가량을 연금에서 유치한 반면 시장 수익률보다 낮은 목표 수익률을 설정한 경우 연금 자금의 비중은 0.2%

에 불과하였다. 반면 고액자산가들은 시장 수익률 이하 수익률을 추구하는 임팩트 투자자에 대하여 23%의 자금을 제공하였고 

시장 수익률을 추구하는 임팩트 투자자는 고액자산가들로부터 2%만을 조달하였다. 이러한 사실들은 투자자산운용사들이 향

후 자금 조달 과정에서 목표로 설정할 자산 배분 주체의 유형을 파악하는데 도움이 될 것이다. 

그림 10. 목표 수익률별 투자자산운용사의 자금 출처
관측치 수=218: AUM = 1,520억 달러
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출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

2017년부터 2022년의 기간에 걸쳐 투자자산운용사는 모든 투자자 유형에 걸쳐 자금 조달 출처를 확대해 왔다. 대표적으로 

연금과 보험사의 경우 자금 조달 규모가 연평균 32% 성장하였고, 국부펀드가 22%로 뒤를 이었다. 기관 자산소유자들의 임팩

트 추구 성향이 강화됨에 따라 이들은 특정 포트폴리오를 임팩트 창출의 대상으로 설정하는 전략에서 모든 보유 포트폴리오를 

대상으로 임팩트 창출을 추구하는 전략으로 이동하고 있다.12 임팩트 투자의 자금 출처로서 재단의 중요성이 빠르게 증대(2017

년부터 2022년 사이 연평균 성장률 12%)하였으나 이들이 투자자산운용사가 조성한 운용자산 총 규모에서 차지하는 비중은 

3%에 불과하다. 이는 투자자산운용자의 자금 출처가 다양해지고 임팩트 투자의 모멘텀이 주류 자본시장에 도달하고 있음을 

시사한다.

12　 �기관 자산 소유자와 투자자산운용사들의 협업을 통한 임팩트 추구에 대해서는 다음을 참고할 것. 

연금 패밀리 
오피스

개발 
금융기관

보험회사 은행 재단 국부펀드 고액 
자산가

다자간  
개발은행

기부금 
펀드

모태펀드 기업

�  시장 수익률 추구 투자자    �  시장 수익률 이하 추구 투자자

https://thegiin.org/research/publication/institutional-asset-owners-strategies-for-engaging-with-asset-managers-for-impact/
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투자자를 위한 시사점
연금과 보험사의 임팩트 투자가 최근 확대되는 현상이 관찰되고 있는데. 이는 금융시장의 역학과 임팩트 투자에 대

한 접근법이 변화하고 있음을 시사한다. 기관 자산소유자들은 보다 광범위한 투자 기회에 대한 자산배분 확대를 추

구하고 있는 것으로 보인다. 임팩트 투자 전략에 특화된 투자자산운용사는 다양한 자산군에 대한 투자 전략 구사를 

통하여 전통적인 자산배분모델의 자산군이 제공하는 수준을 넘어서는 분산투자 기회를 제공한다.

연금이나 보험사 등과 같은 자산소유자들은 일반적으로 수동적(passive) 투자전략을 구사한다. 그러나 이들은 최

근 임팩트 투자 영역에 대한 자산배분을 확대해 나가고 있는데 이는 연금이나 보험들이 고객이 중요시하는 이슈에 

대한 임팩트 창출을 위하여 보다 적극적으로 접근하는 투자방식에 대한 선호를 강화하여 왔음을 반영하는 것이다. 

최종단계의 이해관계자들은 연금자산 운용펀드나 보험자산 수탁자가 투자 결정 시, 자신들이 살고 있거나 은퇴 후 

살게 될 환경에 영향을 줄 수 있는 사회적 또는 환경적 요소를 고려하여야 한다는 요구를 점차 강화하고 있다.13 나

아가 규제기관들은 이러한 연금 수급자와 보험 가입자의 요구를 수탁자 책임에 통합하는 방안을 고려하고 있다.14 

따라서 연금펀드와 보험사들은 임팩트 목표를 정확하게 정의하고, 공식 투자 및 법률 문서에 임팩트 추구를 명시하

며, 표준화된 임팩트 측정과 관리 체제를 구축하는데 더하여, 엄격한 임팩트 보고를 통한 성과관리를 강화할 중요

한 기회에 직면하고 있다.15 임팩트 요소를 포트폴리오에 엄밀하게 통합하는 이러한 메커니즘을 활용하는 것은 성

과를 보인 펀드나 상품에 대하여 임팩트 펀드나 임팩트 상품 명칭을 부여하는 규제가 도입되고 있는 지역에서 특히 

유용하다.16

13　 �어떻게 연금들이 최종단계 이해관계자의 지속가능성에 대한 선호도를 도출하는지는 다음의 장을 참조할 것. 
14　 �규제 초안들에서 최종단계 이해관계자의 고려가 어떻게 진화하고 있는지 UN 책임투자원칙(United Nations Principles of Responsible Investing, 

UNPRI)의 다음 보고서 참조. 
15　 �기관 자산 소유자들이 어떻게 사회, 환경적 목표와 향상을 위한 기회를 설정하는지에 대해서는 다음 보고서를 참조할 것. 
16　 �지속가능금융공시규제(Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR) 관련 다음 링크를 참조할 것. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3890879
https://www.unpri.org/pri-blog/pension-funds-need-to-consider-beneficiaries-sustainability-preferences-more-heres-why-the-iorp-ii-consultation-matters/11384.article
https://thegiin.org/research/publication/institutional-asset-owners-approaches-to-setting-social-and-environmental-goals/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN
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�임팩트 투자자들은 대부분 목표했던 재무적 수익률과  
임팩트 성과를 (초과) 달성함과 동시에 시장 수익률을  
확보할 수 있다 

임팩트 투자자들은 그 정의대로 임팩트와 재무적 수익률을 동시에 추구하는데, 그 수준은 투자자가 추구하는 임팩트 목적과 재

무적 목적에 따라 달라진다. 투자자들은 이러한 목적 달성을 위하여 재무적 수익률과 위험, 임팩트 수익률과 위험, 유동성 제약, 

자원 조달 역량 등 다양한 요소 사이에서 균형을 맞춘다.17 연금펀드나 보험사 같은 다수의 투자자들은 재무적 수익률 제고를 

우선적으로 고려하고 위험을 최소화하여야 한다는 선관의무 원칙을 가지고, 장기적 관점에서 이해관계자의 자산을 운영한다. 

일부 투자자들은 부여된 목적을 달성하기 위하여 시장 수익보다 낮은 수익률을 추구하기도 한다.

그러나 대다수(74%) 임팩트 투자자는 위험조정 시장수익률을 목표로 설정하고 있다. 나머지는 시장 수익률보다는 낮지만 그

에 매우 가깝거나(14%) 또는 원금 보존(12%; 그림 11) 수준의 수익률을 추구한다. 따라서 대부분(90%)의 기관 자산보유자가 

시장 수익률을 추구하며 절반이 넘는 개발금융기관(56%)도 마찬가지이다. 이에 비해 재단의 경우는 38%만 시장 수익률을 추

구한다고 답해 자산보유자의 목표 수익률이 다양하다는 점을 반영하였다. 

그림 11. 기관 유형별 목표 재무 수익률

90%

10%

80%

20%

64%

36%

56%

44%

40%

60%

38%

62%

n = 34 n = 5 n = 16 n = 14 n = 218 n = 20

비고: 재무적 수익률 목표를 밝히지 않은 1개 기관 제외. ‘기관투자자’에는 은행, 연금, 보험사, 기업, 국부펀드 및 다양한 금융기관 포함. 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

17　 �재무적 성과와 투자 결정시 투자자들이 취하는 다층적 접근에 대한 시사점은 재무 성과에 대한 GIIN 보고서 참조. 

4

재단 기부금펀드 개발금융기관 패밀리오피스 투자자산운용사 기관투자자

�  시장 수익률 이하 추구 투자자    �  시장 수익률 추구 투자자

https://thegiin.org/research/publication/impact-investing-decision-making-insights-on-financial-performance/


2023 GIINSIGHT | 임팩트 투자 자산 배분, 활동 및 성과 19

투자자들은 성과목표에 대한 자료도 공유하였다. 투자자 대부분은 재무적 측면(79%), 그리고 임팩트 측면(88%, 그림 12)에서 모

두 성과 목표가 초과 달성되었거나 기대 수준으로 달성되었다고 했다. 16%의 투자자가 재무적 측면에서 미 달성되었다고 보고한 

반면, 3%만이 임팩트 성과가 기대에 미치지 못했다고 밝혔다. 9%의 응답자가 임팩트 성과를 잘 모르겠다고 답했고, 5%의 응답

자가 재무적 성과에 대해서 그렇다고 답했는데, 이는 아마도 임팩트 자료를 평가하고 해석하는데 어려움이 비교적 광범위하게 존

재하거나, 성과 정보를 제공하는데 소극적일 가능성을 반영하는 것으로 보인다.

그림 12. 기대 대비 재무적 성과 및 임팩트 성과

20%

59%

16%
5%

n = 306

18%

70%

3%
9%

n = 307

비고: 재무적 성과 기대를 공유하지 않은 2개 기관 및 임팩트 성과 기대를 공개하지 않은 1개 기관 제외
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

기대 대비 성과는 투자자 유형에 따라 다양하게 나타났다. 재무적 성과가 기대에 도달하지 못하였다는 응답 비율은 선진국 시

장 투자자의 경우 11% 수준이었으나 신흥국 시장 투자자에서는 22%에 달하였다. 시장 수익률 이하의 수익률을 추구하는 투자

자들 중 목표하는 재무적 수익을 달성하지 못하였다는 응답자가 3분의 1에 약간 미달하는 30% 수준이었으나 시장 수익률을 

추구하는 투자자의 경우 동 비율이 11%에 그쳤다.

투자자들은 자산군별 기대수익률 설정 기준에 대해서도 정보를 공유하였다. 사모대출의 경우 우대대출금리나 물가상승률을 

기준으로 삼는 경우가 일반적이었고 사모주식투자의 경우 재무적 수익률의 목표를 설정하는데 공모 주식시장의 벤치마크 수

익률을 활용하였다. 공모주식투자의 경우 당연히도 재무적 수익률 설정에 있어 공모 주식시장에 의존하였다. 투자자들은 투자 

지역의 공모 주식시장 벤치마크 수익률, 자산군별 벤치마크 수익률, 순내부수익률, 전체 포트폴리오 성과에 기초한 맞춤형 접

근법 등도 목표 수익률 설정에 활용하였다.

전 세계가 거시적 사건들의 사회적, 환경적, 경제적 영향을 계속하여 경험하고 있는 상황에서, 투자자들은 이러한 국제적 사건

들이 투자자산의 재무적 성과와 임팩트 성과에 어떤 영향을 줄 것으로 인식하고 있는지에 대해서도 공유하였다. 응답자들은 코

로나 19 팬데믹, 물가 상승 압력, 사회 불안 및 정치적 불안정 등을 투자 성과에 영향을 줄 수 있는 중요한 사건으로 고려하였다. 

절반 이상(52%)이 국제적 사건이 재무적 성과에 악영향을 미쳤다고 답했고, 3분의 1(32%) 정도는 이러한 사건들에도 불구하

고 자신들의 재무적 성과는 별다른 영향을 받지 않았다고 했다. 임팩트 성과의 측면에서는 55%가 변동이 없었고, 22%만이 악

화되었다고 응답했다. 

재무적 성과 기대 임팩트 성과 기대

�  초과달성    �  달성    �  미달성/ 잘 모름    �  시장 수익률 추구 투자자
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분석 결과의 맥락을 제공하기 위해 투자자들은 목표한 재무적 수익률과 실현된 재무적 수익률에 대한 정보를 공유하였다. 시장 

수익률을 추구하는 임팩트 투자자 중 사모주식 투자자들은 지난 3년 동안 가장 높은 합계 수익률을 달성하여, 평균 25%, 중간

값 15%를 기록하였다(그림 13). 사모주식투자의 평균 실현 수익률이 평균 목표 수익률보다 4%가량 높아 우수한 성과를 거두

었다는 점은 주목할 만한 결과이다. 반면 공모대출과 예금 및 현금성 자산에 대한 투자는 평균 실현 수익률 2%로 가장 저조한 

성과를 기록하였다.

그림 13. 시장수익률 추구 투자자의 목표 수익률과 실현 수익률 (3년간, 자산군별)

10% 10% 
7% 7% 

n = 14 n = 66 n = 13 n = 23 n = 79 n = 17 n = 29

2% 
4% 

9% 
10% 

25% 
21% 

14% 
12% 

2% 
5% 

비고: 오차 막대(error bars)는 10% 백분위 수와 90% 백분위 수를 나타냄. 수익률은 각 자산군의 3년 동안 실현 수익률을 보여줌 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Investment Allocation, Activity & Performance (2023 GIINsight: 임팩트 투자 자산 
배분, 활동 및 성과)

예금 및 현금성 자산 사모 대출 공모 대출 증권연계대출 사모주식투자 공모주식투자 실물자산

◆  실현 수익률의 중간값    �  목표 수익률
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투자자를 위한 시사점
위험조정 시장수익률은 임팩트 투자 전략의 핵심 구성요소이다. 시장수익률을 추구하는 임팩트 투자자의 대부분
이 자신들의 기대 수준을 초과 달성 또는 달성하였다고 보고하였는데 이러한 인식은 목표한 재무적 수익률과 실현
된 재무적 수익률의 비교 점검 결과와 일치한다. 실제로 모든 자산군에서 3년 실현 수익률의 중간값은 투자자가 설
정한 재무적 수익률 목표의 2% 범위 내에 위치하고 있다. 특히 사모주식투자의 경우 목표 수익률을 4% 초과 달성
하여 성과가 기대를 초과하였음을 보여주고 있다.

수익률 측면에서 확인할 수 있는 임팩트 투자의 이러한 성과는 임팩트 투자의 재무적 성과에 대한 몇 가지 시사점
을 제공하고 있는데 시장 조성과 자료 제공을 담당하는 기관들에게 재무적 성과의 벤치마크에 대한 요구를 충족시
킬 수 있는 기회를 제공한다.18 재무적 위험 수용과 수익률, 임팩트 위험에 대한 수용과 결과, 자원 동원 역량과 유동
성 제약 사이의 연계를 세밀하게 조감하여 보여줄 종합적인 도구를 계속해서 요구하고 있다. 간략히 요약하면 투자
자들이 요구하는 것은 임팩트 결과의 효율성을 측정할 수 있는 도구이다.19 그러나 임팩트 성과와 재무적 성과에 대
한 종합적인 분석은 시장 참가자들이 성과에 대한 자료를 대규모로 공유할 때 잠재력이 최대로 실현된다. 가용 데
이터의 부족-특히 인증 및 감사를 마친 성과 데이터의 부족은 임팩트 투자 생태계에 존재하는 중요한 인프라 격차
이다.

그럼에도 불구하고 보고된 재무적 결과는 임팩트 투자가 재무적으로 안정적이며 사회적으로도 임팩트가 있는 투
자 접근법임을 상징적으로 보여준다. 공모시장에서의 임팩트 투자 전략이 아직 초기 단계를 벗어나지 못하고 있으
나 시장이 빠르게 성장하고 있을 뿐 아니라 투자성과가 기대 수준 이상이라는 본 보고서의 발견은 공모시장 임팩트 
투자자들에게 특히 고무적인 사실이다. 

18　 �GIIN은 Cambridge Associates and Symbiotics(지금은 Tameo로 알려짐)와 협력하여 2015년 임팩트 투자 펀드가 활용할 수 있는 사모주식투자의 재
무 성과 벤치마크를 수립하였고, 2016년에는 사모대출투자에 대한 벤치마크를 수립하였음. 개발된 재무성과 벤치마크는 현재 개발 기관이 상업적으로 제
공하고 있음. Cambridge Associates의 재무성과 벤치마크는 다음 링크에서 확인할 수 있음. 그리고 Tameo의 임팩트 펀드 시장 정보는 다음 링크에서 
찾을 수 있음. 

19　 �이 모델에 대한 더 자세한 정보는 “임팩트 투자 결정과정: 재무적 성과에 대한 시사점” 참조. 

https://www.cambridgeassociates.com/private-investment-benchmarks/
https://tameo.solutions/market-intelligence 
https://thegiin.org/research/publication/impact-investing-decision-making-insights-on-financial-performance/ 
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부록 1: 정의 

일반 
임팩트 투자 : 재무적 수익에 더하여 긍정적이고 측정가능한 사회적 그리고/또는 환경적 임팩트를 창출할 목적으로 자본과 시
간 투입, 투자조건 설정 및 기업 관여 등을 통하여 임팩트 성과에 영향을 미치는 투자

자산군 
예금 및 현금성 자산 : 긍정적 임팩트 창출 의도를 포함하는 예금 및 현금성 자산 관리 전략 

사모 대출 : 불특정 다수가 아닌 선택된 소수의 투자자가 제공하는 대출이나 채권 매입 

공모 대출 : 공모시장에서 불특정 다수가 거래하는 채권 혹은 대출

주식연계대출 : 대출과 지분투자 성격을 모두 가지고 있는 투자 수단으로, 메자닌 캐피탈이나 후순위 부채 등이 있음. 전환사
채나 워런트, 로열티 또는 주식으로 전환 가능한 조건이 부여된 부채(Equity kicker)와 같이 수익률이 부채 증서 발행자의 이
익에 연동될 수 있는 부채.

사모 주식 투자 : (상장 주식이 아닌) 비상장 회사 또는 펀드의 지분 획득

공모 주식 투자 : 거래소에서 거래되는 주식(상장 주식)

실물 자산 : 부동산이나 상품과 같이 금융 상품이 아닌 실물이나 형태가 있는 자산에 대한 투자

사업 단계 
씨드/창업 단계 : 사업 아이디어는 존재하나 사업 수행에 요구되는 요건 중 확보된 것이 거의 없는 단계. 매출 발생 이전

벤처 단계 : 생산과 판매 등을 위한 사업운영 장치가 확보되었으며, 매출이 발생하고 있거나 발생하지 않지만, 이자와 법인세, 
감가상각비 차감 전 이익(EBITDA)이 아직 적자를 벗어나지 못한 단계 

성장 단계 : EBITDA가 흑자이며 성장하고 있는 회사

성숙 단계 : 규모면에서 안정화되고 이익을 거두면서 운영되는 회사

투자자 하위그룹 
선진국 시장 중심 투자자 : 75% 이상의 임팩트 투자운용자산(AUM)을 선진국 시장에 투자 배분하는 응답자

신흥국 시장 중심 투자자 : 75% 이상의 임팩트 AUM을 신흥국 시장에 투자 배분하는 응답자

사모 주식 투자 중심 투자자 : 75% 이상의 임팩트 AUM을 사모주식투자에 배분하는 응답자

사모 대출 중심 투자자 : 75% 이상의 임팩트 AUM을 사모 대출에 배분하는 응답자

사모 시장 중심 투자자 : 75% 이상의 임팩트 AUM을 사모주식투자와(또는) 사모대출에 배분하는 응답자

공모 시장 중심 투자자 : 75% 이상의 임팩트 AUM을 공모주식 투자와(또는) 공모대출에 배분하는 응답자

시장 수익률 투자자 : 원칙적으로 위험조정 시장수익률 이상의 수익률 획득을 목표로 하는 응답자
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시장 수익률 이하 투자자 : 원칙적으로 시장 수익률보다는 낮지만 시장 수익률에 근접하거나 원금 보존 수준에 가까운 수익률
을 목표로 하는 응답자

소규모 투자자 : 임팩트 투자 AUM 총액이 1억달러 이하인 응답자

중규모 투자자 : 임팩트 투자 AUM 총액이 1억달러 초과 5억 달러 이하인 응답자

대규모 투자자 : 임팩트 투자 AUM 총액이 5억달러 이상인 응답자

임팩트 전업 투자자 : AUM의 100%를 임팩트 투자에 배분하는 응답자 

임팩트 및 임팩트 무관 투자자 : AUM 중 적어도 일부를 일반 투자에 배분하는 응답자
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GIIN에 대하여 
국제임팩트투자네트워크(“Global Impact Investing Network, GIIN”)는 연구, 

교육 및 기타 활동을 통해 임팩트 투자의 규모와 효과성 증진을 목적으로 하는 

501c(3) 비영리 단체이다. GIIN은 이 보고서에 언급된 많은 기관과 관계를 맺고 

있으며 향후에도 그러한 관계를 유지할 것이다. GIIN은 이들 기관들 중 일부로부

터 재정 및 기타 지원을 받아왔으며 앞으로도 그럴 수 있다는 점을 밝힌다.

이 자료는 세무, 법률, 재무 혹은 투자에 대한 조언이 아니며, 어떠한 금융 상품이

나 증권의 구매나 판매를 위한 제안, 권유, 혹은 추천이 아니다. 이 보고서에 포함

된 정보는 오직 일반적인 정보 제공의 목적으로만 사용된다. GIIN은 이 문서의 작

성을 위히여 제 3자로부터 자료를 수집하였고, 자료가 정확하고 신뢰할 수 있다고 

믿지만, 정보의 정확성, 완성도, 유용성에 대해 보증하지는 않는다. 이 정보에 의존

하는 데서 발생하는 위험은 전적으로 독자 자신의 몫이며, GIIN은 이 문서의 독자

나 정보를 받은 자가 이 자료에 의존하는데 대한 책임을 지지 않는다. 독자들은 그

로 인해 발생한 투자의 위험과 결과, 적합성 여부를 평가하기 위해 스스로 투자, 회

계, 법적 및 세무적 자문을 받아야 한다. 

info@thegiin.org  |  www.thegiin.org  |    @theGIIN

mailto:info@thegiin.org
https://thegiin.org/
https://twitter.com/theGIIN
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