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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 이에 대응하기 위해 임팩트 성과를 측정 및 관리하고, 피투자자 및 최

종 이해관계자들과 관계하며, 임팩트 책무성을 확보할 수 있는 메커니즘을 탐색하고, 투자 관련 의사 결정에 유용한 임팩트 자

료를 사용하는 등 다각도로 노력하고 있다. 

“2023 GIINsight 시리즈”는 전 세계 308개의 임팩트 투자자들로부터 수집한 자료에 기반하여, 임팩트 투자 활동, 재무적 성과, 

그리고 임팩트 측정과 관리 관행에 대하여 실천 가능한 시사점을 제공한다.  본 보고서, ‘2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 관리 

관행’은 임팩트 투자자들이 투자 프로세스 전 과정에 걸쳐 임팩트를 통합하는 방법, 투자 우선순위 설정, 임팩트 성과 점검, 책

무성 확보 및 의사 결정에 유용한 정보 제공을 위하여 임팩트 관련 자료와 관행을 활용하는 방법에 초점을 맞춘다. 또한 일정한 

특성을 공유하는 투자자들로 구성된 부표본을 분석함으로써 임팩트 측정 및 관리 관행이 투자자 특성에 따라 어떻게 달라지는

지에 대한 통찰을 제공하고 투자자들에게 의미 있는 시사점을 제시한다.

책임성 있는 성장의 유지, 시장 투명성 증진, 투자자의 의사 결정 능력 제고를 위하여 투자자들은 본 보고서가 제공하는 실천 가

능한 통찰을 점검하고 자신들의 임팩트 측정 및 관리 관행에 대하여 가지는 함의를 숙고하여야 할 것이다. 

	 핵심 시사점

	� 임팩트 투자자들은 임팩트 우선 순위를 정의하기 위해 문제의 규모를 평가하고 국제 개발 의제를 고려하며,  

구체적인 임팩트 목표를 설정하는데 있어서는 피투자자들의 목적과 임팩트 자료가 중요한 역할을 한다. 

	� 투자자들은 UN 지속가능개발목표(SDGs)를 임팩트 전략의 가이드로 가장 많이 사용하며, 성과 측정과 관리에

는 IRIS+를 활용하고, 임팩트 측정 및 관리(IMM)를 조직의 예산에 통합하는 추세이다.

	� 투자자들은 의사결정에 도움이 되는 임팩트 자료를 활용하기 시작하였으나  

여전히 역풍에 직면하고 있다.

	� 임팩트 투자자의 절반 가량은 최종 이해당사자들에 직접 관계하지 않으나, 투자자들은 일반적으로  

피투자자들과 임팩트 성과에 대하여 논의한다.

	� 임팩트 투자자들은 다양한 임팩트 책무성 확보 장치를 활용하며 절반 정도는 임팩트 관행 및  

성과에 대하여 감사를 거친다.

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
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�임팩트 투자자들은 임팩트 우선 순위를 정의하기 위해  
문제의 규모를 평가하고 국제 개발 의제를 고려하며,  
구체적인 임팩트 목표를 설정하는데 있어서는  
피투자자들의 목적과 임팩트 자료가 중요한 역할을 한다 

임팩트 우선순위를 정의하고 목표를 설정하는 ‘목표 세팅(Goal-setting)’은 임팩트 전략을 수립하고 임팩트 포트폴리오의 성

과 요인을 이해하는데 기초적인 요소이다. 응답자의 대부분은 임팩트 우선순위를 정의함에 있어 해결하고자 하는 문제의 규모 

산정(82%), 국제 개발 의제(77%), 투자자와 고객의 목적(59%; 그림 1)을 주로 고려한다고 밝혔다. 기후위기가 확산되고 국제

적 불평등이 심화됨에 따라 임팩트 투자자들은 임팩트 우선순위와 임팩트 목표를 정의함에 있어 파리기후협약이나 UN의 지

속가능개발목표(SDGs) 등과 같이 국제적으로 합의된 프레임워크와 함께 피투자자로부터 수집된 임팩트 자료에 대한 의존도

를 높이고 있다.

임팩트 목표를 설정할 때, 거의 3분의 2에 달하는 투자자들(64%)이 피 투자자의 운영 목적에 의존하며, 63%는 임팩트 자료 

획득 가능성을 평가한다고 답하였다. 임팩트 투자 업계 이해관계자들은 자산 배분과 투자자산 관리에 있어 자료에 기반하여 의

사결정을 내리는 것이 중요하다는 점을 인식하고 있다. 임팩트 데이터를 평가하고 주요 이해관계자의 필요를 이해함으로써, 투

자자들은 어떻게 엄격하고 효과적으로 우선순위를 정의할 것인지, 그리하여 보다 큰 임팩트를 낼 수 있도록 투자를 관리할 것

인지에 대한 통찰력을 얻을 수 있다.  

그림1. 임팩트 우선순위 정의 및 목표 설정 시 투자자들이 고려하는 요소
관측치 수=304(임팩트 우선순위 정의);  관측치 수=273(임팩트 목표 설정)
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비고: 임팩트 우선순위 정의 및 목표 설정시 고려 요소는 복수응답 가능, 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)
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문제의 규모 산정

국제 개발 의제

투자자 혹은 고객의 목적

피투자자의 목적

임팩트 자료 획득 가능성

지역 개발 의제

최종 이해관계자의 직접 피드백

피투자자의 기준치 혹은 역대 성과

규제상의 요구

제 3자 컨설턴트의 의견

위의 요소들 모두 고려 않음

�  임팩트 우선순위 정의    �  임팩트 목표 설정
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임팩트 우선순위를 정의하는 방식은 투자자 유형에 따라 다양하다. 임팩트 우선 순위를 정의할 때 국제 개발 의제를 고려하는 

비율은 직접투자자들의 경우 81%, 간접 투자자들의 경우는 56% 로 파악되었다. 61%의 직접 투자자들이 임팩트 우선 순위를 

정의할 때 투자자나 고객의 목표를 고려하는 한편, 간접투자자의 경우 42%만이 이를 고려한다.

투자자들은 투자 전략과 우선 순위에 따라 임팩트 목표를 설정한다. 절반 이상의 직접 투자자들(55%)이 해결이 필요한 문제의 

규모를 감안하였으나 간접투자자의 경우는 37%만이 이를 고려한다. 시장 수익률 이하 추구 투자자들의 경우 80%가 피투자

자의 목적을 고려했는데, 이는 시장 수익률을 추구하는 투자자들 중 59%만이 피투자자의 목적을 고려한 사실과 비교할 만하다. 

시장 수익률 추구 투자자들이 시장 수익률 이하 투자자들보다 더 높은 비율로(56% 대 39%) 국제 개발 의제를 고려하여 임팩

트 목표를 정했다는 점은 특이할 만하다. 

임팩트 목표는 투자전략 수립, 포트폴리오 관리, 투자금 회수 검토, 필요 시 투자 목표 재조정 과정에 영향을 줄 수 있다. 임팩

트 투자자는 임팩트 펀드 전체 수준, 개별 섹터 수준, 또는 개별 투자 건 수준에서 투자 목표를 설정할 수 있다(그림 2). 정량적

인 임팩트 목표 설정은 투자자들이 성과 평가 능력을 제고하고, 현명한 포트폴리오 관련 의사결정을 내릴 수 있도록 도움을 준

다. 정량적 목표를 설정한 투자자 중, 61%는 개별 투자 건 수준에서, 그리고 52%는 펀드 수준에서 목표를 정한다고 답했다. 시

장 수익률 이하 수익률을 추구하는 투자자들의 경우, 91%가 정량적 임팩트 목표를 설정한 반면, 시장 수익률을 추구하는 투자

자들의 78%가 정량적 목표를 설정한다고 답하여 기관의 투자 목적에 따라 투자 우선순위 설정 방식에 영향을 줄 수 있음을 추

론할 수 있다. 또, 사모대출 중심 투자자들은 사모주식 중심 투자자들에 비하여 정량적 목표 설정에 대하여 소극적으로 임한

다.(78% 대 88%)

투자자 유형에 따라 차이가 있으나, 전체 응답자의 5분의 1에 다소 못 미치는 투자자들(18%)이 정량적 지표를 설정하지 않는

다고 답하였다.01 벤처 단계의 기업에 주로 투자하는 투자자들 중 33%가 양적 목표를 두지 않은 것에 비해, 성장 단계 기업에 

대한 투자에 집중하는 응답자들 중 동일한 응답은 8%에 그쳤다. 놀랍게도 공모시장 투자자와 사모시장 투자자 간에는 정량적 

목표 설정에 별다른 차이를 보이지 않는다. 20%의 공모 시장 중심 투자자와 16%의 사모 시장 중심 투자자가 정량적 임팩트 목

표를 세우지 않은 것으로 나타났다. 

그림2. 정량적 임팩트 목표 설정 수준
관측치 수=307

비고: 응답자는 복수 선택 가능. 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

01　 �이 부분에서는 정량적 임팩트 목표에 초점을 맞추고 있지만, 임팩트 투자자들은 정성적 임팩트 목표를 설정하거나 두 목표를 모두 설정할 수 있다. 

자산군 수준 

9% 

개별 투자 건 
수준 

61%

펀드 수준 

52%

섹터 혹은  
임팩트 테마 수준 

25%

정량적 임팩트 목표를 
설정하지 않음 

18%
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임팩트 우선순위와 목표를 설정함에 있어 10명 중 8명의 투자자는 임팩트 목표를 수정하게 되는 가장 중요한 요인으로 임팩트 

성과에 대한 새로운 정보나 증거(79%, 그림3)를 들었다. 절반에 약간 못 미치는 응답자(48%)는 이해관계자의 피드백에 따라 

임팩트 목표를 수정한다고 답해 이해관계자와의 협력이 정보가 잘 반영된 투자 목표를 설정함에 있어 중요한 역할을 수행한다

는 사실을 확인할 수 있다. 4분의 1에 달하는 임팩트 투자자들은(23%) 임팩트 성과 목표를 수정하지 않는다고 밝혔다. 

그림3. 임팩트 성과 목표 수정 요인
관측치 수=255

 

79 %

48%

38% 38%
35 %

33%
31%

18% 18%

23%

비고: 임팩트 목표 수정 요인에 대해 복수 응답 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)
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목표 및 업계  
이니셔티브
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업데이트
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규제변화 기존 임팩트  
성과 목표  
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목표를 수정하

지 않음 
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투자자를 위한 시사점
임팩트 투자자들은 투자 우선순위를 수립하고 임팩트 목표를 설정함에 있어 지속가능개발목표(SDGs)와 같이 국

제사회에서 인정된 글로벌 개발 의제를 계속 활용하고 있다. 국제적으로 받아들여지고 있는 기준을 활용함으로써 

투자자들은 글로벌 도전 과제에 대한 공통의 언어와 이해를 바탕으로 강력한 논리 모형을 정의하고 임팩트 목표를 

선제적으로 파악할 수 있다 (사전 목표ex-ante targets라 알려짐). 

글로벌 도전 과제 해결을 위하여 체계적인 접근법을 채택함으로써 투자자들은 글로벌 개발 의제를 목표 설정 방식

에 보다 효과적으로 통합할 수 있다. 이를 통해 투자자들은 임팩트 투자로 큰 변화를 만들어 낼 수 있는 핵심 영역

에 집중할 수 있게 된다. 또한, 이러한 전략은 다양한 이해관계자 간 협업을 촉진하고 임팩트 성과에 대한 측정 및 

보고를 가능하게 한다.

피투자자의 목적과 활용가능한 임팩트 자료를 기반으로 임팩트 우선순위를 정의한다는 것은 투자자들이 피투자

자들의 필요에 맞추어 투자의 사회적 또는 환경적 영향에 관련되는 측정가능한 목표를 수립하고 있음을 의미한다. 

그러나 다양한 지역에서 규제와 과학적 증거에 기반한 목표들이 확립되어 감에 따라, 임팩트 우선순위를 정하고 

목표를 설정하기 위해 앞으로 사용할 추가적이고 통합적인 틀이 제시될 수 있다.02 잘 발달된 규제 환경 외에도, 증

거에 기반한 임팩트 우선순위 설정은 보다 지속가능하고 평등한 지구촌을 건설하는데 매우 중요하다. 이러한 접근

을 통하여 자본, 관여, 투자조건 등의 형태로 나타나는 투자자의 기여를 가장 시급한 문제를 해결할 수 있는 방향으

로 추동할 수 있기 때문이다. 정량적인 증거 기반 임팩트 목표의 설정은 엄밀한 임팩트 측정과 관리 관행의 정착을 

가능하게 도와준다.

투자자들은 임팩트 목표가 항상 자료에 기반하여 설정되는 것은 아니라는 점에 동의하면서도 증거 기반 임팩트 목

적을 더 잘 정의하는데 관심을 표명하였다. 투자자들은 자료에 기반한 임팩트 목표를 개발하고 필요한 변화를 향

한 임팩트 성과를 평가하기 위하여 당면한 도전과제의 규모에 대한 공개된 제3자 자료를 활용할 수 있다. 임팩트 

자료의 가용성과 품질은 특정 임팩트 목표를 설정하는데 영향을 줄 수 있으며 투자자들은 임팩트 성과 관련 자료

를 대규모로 공유하려는 업계의 노력에 참여함으로써 혜택을 얻을 수 있다. 

02　 �과학에 근거한 목표 채택이나 확대되는 정책 영향력에 관해서는 다음 링크 참조. 규제 환경의 진화는 성숙한 시장을 구성하는 중요 요소이다. 규제는 정부
가 경제적 역동성을 유지하기 위해 활용하는 수단임과 동시에 임팩트 투자자들의 활동이 합법성을 확보하기 위해 필요한 최소한의 준수 기준으로 볼 수도 
있다. 

https://sciencebasedtargets.org/resources/files/SBTiProgressReport2021.pdf
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�투자자들은 UN 지속가능개발목표(SDGs)를  
임팩트 전략의 가이드로 가장 많이 사용하며,  
성과 측정과 관리에는 IRIS+를 활용하고,  
임팩트 측정 및 관리(IMM)를 조직의 예산에  
통합하는 추세이다 

임팩트 투자자들은 다양한 프레임워크를 임팩트 전략의 가이드로 삼고 있으며, 별도의 도구로 임팩트를 측정하고 관리한다. 

투자자들은 임팩트 전략의 가이드로 평균 두 가지 프레임워크를 사용하고 있으며, 성과 측정과 관리를 위하여 평균 두 가지 도

구를 사용한다고 답하였다. 4분의 3 이상(76%)이 국제적 도전 과제에 대한 종합적인 목표를 포함하고 있는 SDGs를 기준으

로 임팩트 전략을 운영했고, 52%가 임팩트 관리 규범(Impact Management Norms)을 이용했다.(그림 4)03 이러한 임팩트 

프레임워크의 도움을 받아 투자자들은 의사 결정 과정을 개선하고, 자신들의 전략이 글로벌 지속가능성 목표와 부합하도록 필

요한 조치를 취한다. 궁극적으로는 재무적 수익과 함께 긍정적인 변화를 만들 수 있다. 2018년의 연례 임팩트 투자자 조사와 

2023 GIINsights에 모두 응한 88개의 응답기관의 경우, 2017년에는 64%가 UN의 지속가능개발목표(SDGs)를 사용하여 

투자 활동을 추적한다고 밝혔으나, 2022년에는 동 비율이 75%로 상승하여 SDGs의 활용도가 높아지고 있음을 확인할 수 있다.

그림4. 표준화된 수단의 사용: 프레임워크 및 원칙과 도구 및 시스템

비고: 복수 응답 가능. ‘기타’는 전용 프레임워크(proprietary framework), 사회 투자 수익률(Social Return on Investment, SROI), B-임팩트 평가(B-Impact 
Assessment), 온실가스 프로토콜(GHG Protocol) 및 지속가능금융공시제도(Sustainable Finance Disclosure Regulation)를 포함. 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

03　 이전에 IMP(임팩트 관리 프로젝트, Impact Management Project)의 5가지 차원이라 알려짐. 

2

임팩트 전략의 가이드가  
되는 프레임워크 및 원칙
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임팩트 측정 및 관리를 위해  
사용되는 도구 및 시스템
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B 어낼리틱스/
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투자 평가 시스템
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조화 지표
(HIPSO)

공동 임팩트  
지표(JII)

애리스  
클라우드

국제가치중심은
행협회(GABV)

기타

IRIS +
지속가능회계기준 
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투자자가 임팩트 전략에 대한 접근방식을 결정한 후에는 다양한 임팩트 측정 및 관리 도구와 시스템을 사용한다. 가장 일반적

으로 사용하는 도구와 시스템은 GIIN이 관리하는 IRIS+로 78%의 투자자가 사용하고, 다음으로는 지속가능회계기준위원회

(Sustainability Accounting Standards Board, SASB)의 기준으로 22%의 투자자가 사용하고 있다. 또한 19%가 글로벌 보

고 이니셔티브(Global Reporting Initiative, GRI)를, 16%가 B 애널리틱스/국제 임팩트 투자 등급 시스템(B Analytics/Global 

Impact Investing Rating System, GIIR)을, 12%가 민간부문 운영을 위한 조화 지표(Harmonized Indicators for Private 

Sector Operations, HIPSO)를, 그리고 12%가 공동 임팩트 지표(Joint Impact Indicators, JII)를, 4%가 애리스 클라우드

(Aeris Cloud)를, 3%가 국제가치중심은행협회(Global Alliance of Banking on Values, GABV)의 기준을 사용한다고 밝혔다. 

임팩트를 측정하기 위하여 적절한 지표를 파악하는 것은 임팩트 투자 업계에서 역사적으로 어려운 과제였다. 특히 임팩트 측정

과 관리를 위한 프레임워크와 시스템이 파편화되어 있는 현재 상황에서 어려움은 더욱 가중된다. 업계는 소수의 프레임워크를 

중심으로 통합되고 있는데 투자자들은 다양한 목적에 맞추어 다수의 프레임워크 사용을 확대하고 있다. 그럼에도 불구하고 투

자자들은 보다 나은 임팩트 측정 기준 선정을 위하여 다양한 요인들에 의존하고 있다(그림 5). 가장 많은 71%의 투자자들이 일

반적으로 받아들여진 임팩트 측정 기준, 평가 체계, 인덱스나 분석 도구를 사용한다고 답했고, 이어서 66%가 자신만의 특정 임

팩트 목표를 활용한다고 답했다. 응답자 중 58%는 자신들의 변화이론 혹은 논리모형에 부합하는 학술적 혹은 실험적 증거를 

사용한다고 답했다. 

그림 5. 임팩트 측정 기준 선택에 영향을 주는 요인
관측치 수=308

24%

31%

58%

22%

2%

52%

66%

71%

비고: 중복 응답 가능. 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

임팩트 투자 산업에서 규제 환경이 차지하는 역할의 중요성이 증대되면서, 투자자들은 규제가 요구하는 바에 부합하도록 임팩

트 투자를 평가하고 이름표를 붙여야 한다는 사실을 인지하게 되었다. 미국과 캐나다에서 13%의 투자자는 임팩트 측정 기준을 

선정할때, 규제 혹은 세제 여건을 고려한다고 답했고, 서부, 북부, 남부 유럽의 투자자 42%가 같은 응답을 하였다. 2021년 3월

부터 효력을 발휘한 유럽 지속가능금융공시규제(Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR)는 금융시장 참여자

들이 지속가능성 요소를 투자 과정에 통합하는지 투명하게 밝히도록 강제하기 위해 도입된 규제이다.04 한편 미국의 경우 임팩

트 관련 규제나 공시요구가 아직 초보적인 단계에 머물러 있는데 펀드에 대한 공시 규제와 수탁자 의무(fiduciary obligations)

에 대한 해석에서 임팩트 관련 사항을 포함하는 방향으로 변화를 보이기 시작하고 있다.05 

04　� SFDR에 대하여 더 많은 정보는 다음 링크의 지속가능성 관련 공시에 대한 유럽 의회 규제안(EU)2019/2088 참조. 
05　 �다음 링크에서 기후와 ESG 요소의 고려에 대한 미국 노동부 “2022 Final Rule” 참조. 

일반적으로 받아들여지는 임팩트 측정 
기준, 등급 체계, 인덱스 혹은 분석 도구

자체적으로 설정된 특정 임팩트 목표

변화이론이나 논리모형에 부합하는 
학술적, 실험적 증거

피투자자들의 비즈니스 모델

투자자들의 요구

규제 혹은/그리고 세제상의 요구

최종 이해관계자의 요구

임팩트 측정 기준 선정에 위의 
어떤 요소도 사용하지 않음

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=d468318d-7868-49dc-9c8b-dd2471d09695
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임팩트 투자의 대표적인 특징은 임팩트 성과를 측정, 관리하며 보고한다는 점이다. 조사에 응한 투자자의 거의 대부분(94%)이 

적어도 1년에 1번은 자신들의 임팩트를 평가한다고 밝혔다. 46%는 매년, 31%는 분기별로 임팩트 평가를 진행한다고 답했다

(그림6). 1%의 투자자만이 임팩트 평가를 하지 않는다고 응답했는데, 이들은 임팩트 보고서 작성과 공표를 위하여 임팩트 측정

을 투자자산 운용사에 위탁하고 있는 것으로 보인다. 대부분의 직접 투자자(96%)가 적어도 1년에 1회 이상 임팩트를 평가했고, 

간접투자자의 경우 다소 낮은 비율(86%)이 동일하게 답했는데, 이는 투자자산운용사나 중개기관을 통하여 투자가 이루어지

는 간접투자자의 특징이 반영된 결과인 것으로 보인다.

그림6. 임팩트 성과 평가의 주기
관측치 수=308

출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

임팩트 보고서는 기부자 또는 투자자(62%), 일반 대중(57%), 경영진 및 직원(34%), 피투자자(20%) 등 다양한 주요 이해관계

자에게 제공된다. 또한 43%의 투자자가 재무보고서나 연차보고서의 일부로 임팩트 보고서를 발간하였다. 흥미로운 점은 직접

투자자(3%)에 비하여 더 높은 비율의 간접투자자(10%)가 정기적인 임팩트 보고서가 아니라 임시 임팩트 보고서를 작성한다

는 것이다.

투자자들 대부분은 임팩트 측정과 관리 활동을 수행하기 위하여 인력과 자원을 투입하고, 예산을 배정한다. 다수의 투자자들

(68%)이 예산 범위 내에서 임팩트 측정과 관리를 업무흐름에 통합하였는데, 이는 임팩트 측정 및 관리가 투자 활동 전반에 걸

쳐 자연스럽게 통합되고 있다는 점이 반영된 결과로 보인다. 15%의 투자자는 임팩트 측정과 관리 활동을 예산상 별도의 항목

으로 설정하였고, 9%는 예산 각 항목에 IMM 예산을 포함시켰다. 임팩트 측정과 관리 비용은 가장 일반적으로는 운영비(72%

의 투자자)에서, 다음으로는 별도 지원금(13%)이나 기술적 지원(13%)을 통해 조성하였다. 일부 사례에서는 임팩트 측정과 관

리에 소요되는 비용을 분명한 자금 출처 명시 없이 기타 운영경비와 같이 간접비로 처리하기도 한다.

평가하지 않음 

1% 
매월

5%

분기마다 

31%

반년마다 12%

매년 

46%

임의 시점 

5% 
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투자자를 위한 시사점
임팩트 전략을 가이드하기 위한 표준화된 프레임워크 사용, 임팩트 측정과 관리를 위한 도구 도입, 임팩트 측정 및 

관리 비용의 예산 통합은 엄밀한 임팩트 측정 및 관리 실천의 필수 구성요소이다. IRIS+와 같은 표준화된 측정 도

구는 임팩트 측정, 관리 및 보고를 위한 조화로운 시스템을 제공한다. 투자자들은 이러한 임팩트 측정 및 관리 도구

를 사용하여 임팩트 자료의 투명성, 비교가능성, 신뢰성을 제고할 수 있다. 이를 통하여 더 나은 의사결정이 가능하

고, 모범사례 이식이 용이하게 되며, 책무성 강화를 모색할 수 있다. 그리고 이 세 가지는 모두 긍정적인 변화를 이

끌어낼 수 있는 정교한 임팩트 투자시장의 중요한 구성요소이다.

조직의 예산에서 임팩트 측정 및 관리를 위한 자원을 배분하면, 투자자는 자신이 수행한 임팩트 투자의 성과, 위험 

및 기회를 이해하는데 더 집중할 수 있다. 다양한 예산 항목 내에서 임팩트 측정 및 관리를 업무 흐름에 포함함으로

써, 투자자들은 투자 활동 전반에 걸쳐 임팩트 측정 및 관리를 자연스럽게 통합하고 있으며, 이것이 엄밀한 임팩트 

투자 프로세스의 일부라는 점을 인식하고 있다. 체계적인 임팩트 성과 평가 자원의 배분을 통해 투자자는 개선이 

필요한 영역을 파악하고 시간 경과에 따른 업무 진척상황을 추적하며, 정보에 기반하여 투자 전략을 조정할 가능성

이 높아진다.  
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�투자자들은 의사결정에 도움이 되는 임팩트 자료를  
활용하기 시작하였으나 여전히 역풍에 직면하고 있다 

임팩트 투자 산업은 임팩트 측정에 초점을 맞추던 것에서 포트폴리오 관련 의사결정을 내리는데 임팩트 자료를 활용하는 방향

으로 확장되고 있다. 임팩트 자료는 투자자가 임팩트에 대한 고려사항을 전략 수립, 포트폴리오 구축, 기업 실사, 투자자산 관리

와 임팩트 보고 등 투자 프로세스의 모든 단계에 통합하는데 핵심적 역할을 한다. 그러나 이를 효과적으로 수행하기 위해서는 

임팩트 결과를 맥락화하는 것이 중요하다. 

3분의 2 이상의 투자자(67%)가 임팩트 성과를 평가할 때, 자신들의 투자활동에서 획득한 임팩트 자료를 임팩트 목표와 비교

한다고 답했고, 15%만이 자신의 임팩트 결과를 동료집단의 임팩트 결과와 비교한다고 응답하였다(그림7). 투자자들 사이에서 

공통적으로 제기되는 우려 사항은 임팩트 결과를 동료 그룹과 비교할 수 없다는 것이다. 실제로 76%의 투자자는 동료와 임팩

트를 비교할 수 없다는 점이 업계가 직면하고 있는 심각한 또는 상당한 어려움이라고 답하였는데 이는 임팩트 인프라의 격차를 

반영하는 것으로 보인다. 이는 임팩트 투자자들이 대규모로 자료를 결집하고 공유할 수 있는 기회와 생태계 조성자들이 의사결

정에 유용한 분석적 도구를 개발하는데 임팩트 자료를 이용할 수 있도록 하는 의미 있는 기회를 제공한다.

그림 7. 임팩트 성과 평가시 투자자가 사용하는 비교 항목
관측치 수=307

10%

36%

15%

63%
67 %

비고: 중복 응답 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

사모 시장 중심 투자자와 공모 시장 중심 투자자의 임팩트 성과 비교에 대한 접근 방법은 서로 달랐다. 사모 시장 중심 투자자가 

공모 시장 중심 투자자보다 임팩트 성과를 동료집단과 비교하는 비율이 높았다(13% 대 7%). 사모 시장 중심 투자자 중에서, 지

분투자 중심의 투자자들은 38%가 임팩트 성과를 투자를 통하여 해결을 추구하는 사회 환경적 문제의 규모와 비교한 반면, 대

출 중심 투자자들은 29%가 동일한 비교 방식을 적용한다고 답하였다.

동료집단과의 성과 평가 비교가 쉽지 않음에도, 투자자들이 임팩트 자료를 투자 프로세스에서 적극적으로 사용하고 있는 것은 

분명해 보인다. 표본상 거의 10명 중 8명의 투자자(78%)가 임팩트 성과 정보를 사전 심사 및 투자 선정 시 사용하고, 75%는 

이해관계자에게 보고할 때, 그리고 59%는 투자 자산 관리 개선을 위해 쓴다고 답했다. 

3

자신이 설정한  
임팩트 목표와 비교

과거 임팩트  
성과와 비교

해결하고자 하는 사회, 
환경적 도전의 규모와 비교

동료 투자자의  
임팩트 성과와 비교

어떤 항목으로도 
비교하지 않음 
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임팩트 자료를 사용하는 양상은 투자자 유형에 따라 다르다. 63%의 직접 투자자가 임팩트 자료를 투자자산 관리 개선에 사용한 

반면, 44%의 간접 투자자만이 그렇게 한다고 답했다. 72%의 대규모 투자자들이 투자 자산 관리 개선을 위해 임팩트 성과정보를 

사용하였으나, 소규모 투자자의 경우는 46%만 그러한 것으로 조사되었다. 사모 대출 중심 투자자가 사모 주식 투자 중심 투자자 

보다 조금 더 높은 비율로 투자 조건을 알리는데 임팩트 자료를 사용했다(53% 대 39%).

임팩트 자료는 투자자 뿐만 아니라 피투자자들에게도 중요하다. 투자자와 피투자자는 최종 이해관계자의 요구를 이해하고

(58%), 제품과 서비스를 개선하며(52%), 마케팅 그리고/또는 평판 구축 활동을 선도하기 위하여(50%) 피투자자의 경영 의사

결정에 임팩트 자료를 이용한다. 신흥국 시장 중심 투자자의 59%가, 그리고 선진국 시장 중심 투자자의 43%가 피투자자의 자

료를 상품과 서비스를 설계하고 개선하는데 사용한다. 전반적으로 임팩트 전업 투자자가 임팩트와 일반 투자 병행 투자자들보

다 피투자자들에게 사업적 결정을 알릴 때 임팩트 자료를 더 많이 사용하는 것으로 나타났다. 

임팩트 투자가 주로 긍정적인 성과를 측정하고 관리하기는 하지만, 투자 활동에서 발생하는 부정적인 임팩트를 이해하고 설명

할 필요가 있음은 물론이다. 부정적인 임팩트를 설명하기 위해서는 학습, 적용 및 투명성에 대한 지속적인 노력이 전제되어야 

한다. 임팩트 투자자의 86%는 투자 검토 및 실사과정에서 부정적인 임팩트를 고려하고 있으며 절반은 부정적인 임팩트를 적

극적으로 관리 및 완화하기 위하여 노력하고 있다.

투자자의 72%는 사회, 환경적 미션이 사업에 내재된 기업, 프로젝트, 펀드 등에 대한 투자를 통해 투자 종료 이후에도 임팩트의 

지속성을 보장하기 위하여 노력한다. 사모 주식 투자 중심 투자자는 사모 대출 중심 투자자보다 더 큰 범위에서 미션일치를 보장

한다(83%대 69%). 대부분의 투자자가 임팩트가 지속될 수 있도록 노력하지만, 투자자금을 회수한 이후에도 자문역, 이사회 자

리 확보, 임팩트 성과의 지속적인 모니터링 등 어떤 형태로든 피투자자와 적극적으로 관계를 유지하는 투자자는 8%에 불과하다. 

투자자들의 지속 참여 정도는 투자자 유형에 따라 다양했다. 시장 수익률 이하 추구 투자자의 11%, 시장 수익률 추구 투자자의 6%

가 지속적으로 참여했는데, 이는 투자 회수 후 지속적인 관계 유지를 위해 필요한 법적 메커니즘의 수준이 다양하다는 것을 반영

하고 있다(그림8). 투자자들은 투자 회수 후 관계 지속의 어려움 또한 토로했는데, 45%의 투자자가 적절한 투자 회수 방안을 찾

는 것이 높은 혹은 중간 수준의 도전 과제라 답했다. 

표8. 목표 재무수익별 투자자의 투자 회수 후 임팩트 지속성 담보 방안 
관측치 수=226(시장 수익률 추구 투자자); 관측치 수=81(시장 수익률 이하 추구 투자자)

75%
58%

38%
52%

11%
46%

10%
28%

9%
8%

20%
22%

비고: 중복 응답 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

사회, 환경적 미션이 사업에 내재된  
기업/사업/펀드에 대한 투자

임팩트에 대한 의지가 분명한 인수자 선택

투자 회수 후 지속적 관계 유지

인수자와 특정 목표를 설정하거나 피투자자의  
초기 대출 계약의 일부로 자금 회수 후 목표 포함

투자 회수 후 임팩트 성과 지속 모니터링

모두 해당되지 않음

�  시장수익률 추구 투자자    �  시장 수익률 이하 추구 투자자
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투자자를 위한 시사점
임팩트 투자 전략이 꾸준하게 정교해지면서, 투자자들은 의사결정을 내림에 있어 임팩트 자료를 점점 더 많이 사용

하고 있다. 강력한 임팩트 자료는 임팩트 투자 전략에 여러가지 방법으로 정보를 제공할 수 있다. 조성된 자본의 속

성과 구조는 어떠한지, 어디에 어떤 조건으로 자본을 배치하는 것이 좋을지, 어떻게 피투자자를 효과적으로 관리

하는지, 그리고 향후 임팩트 성과의 유형은 어떠할지 예측하는 것 등이 그 예이다. 그러나 투자자들이 자신의 성과

를 의미 있는 기준과 비교할 수 없다면 그 어떤 것도 가능하지 않다. 비교 대상이 될 수 있는 의미 있는 기준으로 과

거의 성과, 임팩트 목표, 동료집단의 성과, 투자를 통하여 해결하고자 하는 문제의 규모 등을 들 수 있는데 이들 기

준은 우수한 성과가 어떤 모습을 띄어야 하는지 대하여 맥락을 제공해 준다.

투자자들은 비교 가능성, 특히 동료집단과의 비교 가능성이 정보에 입각한 투자 결정을 내리는데 장애로 작용함을 

지적하였다. 그러나 이러한 비교를 수행할 수 있는 분석 도구나 자료 인프라를 보유한 투자자는 거의 없다. 한편으

로는 GIIN을 위시한 산업 생태계 조성자들이 시범적 벤치마크와 여타 분석 도구를 개발하여 정보에 기반한 의사결

정이 가능하도록 지원하고 있으나, 이러한 노력이 결실을 거두기 위해서는 임팩트 투자자 스스로의 실천적 리더쉽

을 필요로 한다.06 임팩트 투자자들이 임팩트 자료를 대규모로 공유하고, 생태계 조성자들이 자료를 활용하여 의사

결정에 유용한 분석 도구를 개발할 수 있도록 강력한 리더쉽을 발휘할 기회가 존재한다.

자료의 표준, 자료 수집, 투자자 및 피투자자 교육, 임팩트 성과 자료 공유를 위한 시장 인센티브, 잠재적 규제의 일

관성과 관련된 어려움을 극복하는 것이 임팩트 투자 전략에서 임팩트 자료의 사용을 크게 확대하는데 필요한 핵심

과제가 될 것이다.

06　 GIIN이 제공하는 임팩트 성과 벤치마크는 IRIS+의 다음 링크 참조. https://iris.thegiin.org/
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�임팩트 투자자의 절반 가량은 최종 이해당사자들에  
직접 관계하지 않으나, 투자자들은 일반적으로  
피투자자들과 임팩트 성과에 대하여 논의한다

사회, 환경적 임팩트에 대한 주목도가 높아지면서, 투자자들은 최종 이해관계자와 피투자자를 포함한 모든 이해관계자의 관점

을 의사결정 과정에 적극적으로 반영하는 것이 중요하다고 인식하고 있다. 최종 이해관계자와 관계를 유지하고 그들의 의견을 

경청함으로써 투자자는 최종 이해관계자의 생생한 경험을 통해 투자가 창출하는 임팩트에 대하여 소중한 통찰을 얻을 수 있다. 

투자 자산군, 피투자자 또는 최종 이해관계자와의 직접적인 관계 형성 정도, 임팩트 투자의 수익률 추구 전략은 자연스럽게 관

여 관행에 영향을 미칠 것이다.

49%의 투자자는 최종단계 이해관계자와 직접 관여하지 않았으나, 피투자자들은 최종 이해관계자를 대상으로 직접 관여 활동

을 수행하였다. 표본 중 5%의 투자자만 자신들과 피투자자 모두가 최종 이해관계자에 직접 관여하지 않는다고 답하였다. 최종 

이해자들에 직접 관여하지 않는 투자자 중 4분의 3 정도(72%)가 간접투자자라는 사실이 확인되었다. 간접투자자는 투자자산 

운용사를 통하여 투자하기 때문에, 최종 이해관계자와의 근접성이 떨어져 직접 관여하기 어려운 경우가 많다. 

최종 이해관계자에 관여하는 임팩트 투자자들은 이해관계자의 수요 파악(39%), 임팩트 자료 수집(37%), 최종 이해관계자의 

관점에서 임팩트 성과 이해(36%) 등을 목적으로 관여 활동을 수행한다고 답하였다. 최종 이해당사자와 관여하는 공모 시장 중

심 투자자들 중 36%는 최종 이해관계자의 관점에서 임팩트 결과를 이해하기 위하여 관여한다고 답하였다. 한편 29%는 임팩

트 자료 수집을 통하여 관여하며, 25%는 이해관계자의 만족도를 모니터링하는 것으로 조사되었다. 공모 시장 중심 투자자의 

21%, 그리고 사모 시장 중심 투자자의 39%가 이해관계자의 수요를 파악하기 위해 직접 관여한다고 답했는데, 이는 관여 활동

에서 시장과 투자자의 유형이 중요한 역할을 한다는 점을 반영하는 흥미로운 결과이다. 최종 이해관계자에 관여하는데 사용된 

메커니즘은 투자자가 직접 투자 활동을 수행하는지, 투자자산 운용사를 통하여 간접적으로 투자 활동을 수행하는지에 따라 차

이를 보인다(그림 9).

그림9. 최종 이해관계자에 관여하기 위해 투자자가 사용하는 메커니즘 비교 : 투자자 유형별
관측치 수=222(직접 투자자); 관측치 수=50(간접투자자)

42%
26%

41%
16%

41%
20%

30%
12%

45%
58%

3%
14%

비고: 복수 응답 가능. “최종이해관계자”는 피투자자의 피고용인이나 고객을 의미함. “피투자자”는 투자 자금의 수령인으로 회사나 프로젝트, 실물자산을 뜻하고, 
간접투자자의 경우에는 투자자산운용사를 의미함. 
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

4

이해관계자 수요 파악

이해관계자 관점에서  
임팩트 성과 이해

이해관계자 인터뷰 혹은 설문을  
통한 임팩트 자료 수집

이해관계자 만족도 모니터링

피투자자가 이해관계자에게  
직접 관여, 투자자는 관여하지 않음

투자자, 피투자자 모두  
최종 이해관계자에 관여하지 않음

�  직접투자자    �  간접투자자
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절반 이상의 대규모 투자자(51%)가 인터뷰 및/혹은 설문조사를 통해 임팩트 데이터를 수집하면서 최종 이해관계자와 직접 소

통한다고 답했다. 반대로 32%의 소규모 투자자만이 최종 이해관계자에 직접 관여하고 있다고 답하였는데, 이는 소규모 투자

자의 자원 부족을 반영한 결과이다. 

최종 이해관계자의 임팩트 평가를 확인하는 데는 상당한 비용이 소요된다. 투자자는 당연히 피투자자(포트폴리오 회사 등)를 

대상으로 관여 활동을 전개하는데, 가장 일반적으로는 임팩트 성과(85%)와 재무적 성과(77%)를 개선할 수 있는 기회에 대해 

논의하기 위해서이다. 투자자들은 이러한 논의를 통하여 임팩트 목표 조율 기능을 강화하고 보다 효과적인 임팩트 보고 체계를 

구축하며, 임팩트 관리에 대한 접근방식을 개선할 수 있는 역량을 공유해 왔다.

피투자자에게 관여하기 위해 투자자가 사용하는 메커니즘으로는 피투자기업의 이사회 참여, 주주 권리 옹호활동, 의결권 대리 

행사, 비재무적 지원 제공, 기술 지원 등이 있다(그림10). 예상대로 88%의 사모 주식 중심 투자자가 피투자회사 이사회에 의석

을 확보하고 있는데 반하여 사모대출 중심 투자자의 경우 동 비율이 43%에 불과하였다. 이는 지분투자에 내재하는 특성, 즉 소

유권의 본질을 반영하는 결과이다. 또한 55%의 선진국 시장 중심 투자자가 비재무적 혹은 기술지원을 제공하고 있는 반면, 신

흥국 시장 투자자의 경우는 4분의 3 이상(76%)이 동일한 지원을 제공하고 있다. 이는 기술적 지원이 피투자기업의 성장을 지

원하고 신흥국 시장 투자와 관련된 위험(인식 상의 위험과 실제 위험 모두)을 관리하는 도구를 확보한다는 두 가지 목적 달성에 

기여할 수 있음을 시사한다. 5%의 투자자만이 어떠한 메커니즘을 통해서도 피투자자에게 관여하지 않는다고 답했다. 

그림10. 사모 시장 중심 투자자가 사용하는 피투자자 관여 메커니즘
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비고: 복수 선택 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

비재무적 지원 및 
혹은 기술지원

피투자자와 
재무적 성과 

개선의 기회 논의

이사회 참여

주주 권리 
옹호

의결권 대리 
행사 

피투자자와 
임팩트 성과 

개선의 기회 논의

  사모 주식중심 투자자 (n = 98)
  사모 대출중심 투자자 (n = 49)
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투자자를 위한 시사점
임팩트 성과에 대한 투자자와 피투자자간의 논의는 투자자의 변화이론, 즉 목표 및 전략과 임팩트 결과로 귀결되

는 활동 간의 논리적 연결고리를 형성하는데 중요한 기회를 제공한다. 투자자는 최종 이해관계자들에 긍정적인 임

팩트를 최대화하기 위하여 피투자자의 관행에 영향을 주어 변화를 이끌어 낸다. 투자자는 피투자자나 투자자산운

용사들과 자주 임팩트 성과에 대해 논의하는데, 이는 임팩트 결과에 대한 정확한 정보를 제공받기 위하여 투자자들

이 이들 기관에 의존하고 이들을 신뢰함을 의미한다. 이는 피투자자와 투자자산 운용사에 대해 임팩트를 측정하고 

투명하게 보고할 책무를 부여한다. 반면 자산소유자는 올바른 질문을 던짐으로써 최종 이해관계자의 요구와 목소

리가 적절히 수렴되고 정량화 가능한 방식으로 추적될 뿐 아니라, 투자의 변화이론에 맞추어 투자자산 배분과 관리 

결정에 통합될 수 있도록 최선을 다할 책임을 지고 있다.

투자자들은 일반적으로 피투자자들과 임팩트 성과나 재무적 성과에 대해 논의하지만, 절반 이상의 투자자가 최종 

이해관계자에 직접적으로 관여하는데 한계가 존재하는 것이 사실이다. 이로 인하여 엄밀한 임팩트 평가 관행, 투명

성, 신뢰, 책무성, 피투자자와의 계속적인 대화의 필요성이 더욱 강조된다. 투자자와 피투자자 간 대화의 목적은 투

자 활동을 통하여 원래 의도하였던 임팩트 결과가 최종 이해관계자들에게 발생할 수 있도록 보장하는 것이다. 특히 

공모 시장 중점 투자자는 피투자자나 최종 이해관계자 수준에서의 임팩트 결과에 대한 자신의 기여도를 파악하기 

위해, 피투자자와의 관계에 대한 새로운 접근법을 모색해야 할 수도 있다.

공모 자산군에서 사모시장 중심 투자자의 임팩트 관행을 복제하는 것은 가능하지도 않고 바람직하지도 않을 것이

다.07 실제로 공모 시장 중심 투자자의 경우, 피투자자나 최종이해관계자에 대한 관여 가능성이 제한적이기도 하다. 

표본 중 공모 시장 중심 투자자의 21%는 최종 이해관계자의 필요를 파악하기 위해 관여하면서 자신들이 사용하는 

기법을 더 잘 이해할 기회를 갖는다고 답했다. 공모 자산군을 통해 투자하는 기관들은 최종 이해관계자에 관여하는 

동료들로부터 배우며, 다양한 이해관계자의 목소리를 포함하고 통찰을 공유하는 대안적 협력 방법을 모색할 기회

를 가질 수 있다. 

사모 시장 중심 투자자들은 공모 시장 중심 투자자들처럼 최종 이해관계자들에 대한 관여가 제한되지 않는다. 한편

으론 깊은 이해관계자 관여를 막는 요소로 비용을 많이들 이야기한다. 이러한 도전을 극복한 투자자들로부터 배우

고 이해관계자에 대한 관여를 임팩트 측정과 관리 관행으로 포용함으로써, 이해관계자의 요구에 부응하는 공평하

고 긍정적인 변화를 촉진할 수 있다.

투자자, 피투자자, 이해관계자 사이의 깊은 관여는 상호 학습의 기회를 제공한다. 모든 구성원이 임팩트 투자 전략 

강화를 위한 지식, 모범 사례, 지침 등을 공유할 수 있기 때문이다. 이러한 포용적 메커니즘을 통하여 목표로 하는 

커뮤니티의 우선순위 및 열망에 부합하는 투자 전략을 수립하는데 도움을 받을 수 있다. 최종 이해관계자로부터의 

직접적인 의견 청취가 불가능한 경우에도, 피투자기업은 투자가 최종 이해관계자에 미치는 영향(긍정적이든 부정

적이든 또는 의도하였던 의도하지 않았든)에 대한 통찰을 공유하여 시간의 경과에 따라 투자를 조정하도록 정보를 

제공할 수 있다.

07　 �상장 주식의 임팩트 추구에 관해서는 다음 링크 참조. 

https://thegiin.org/research/publication/listed-equities-working-group/#:~:text=The%20guidance%20is%20structured%20around,engagement%20and%20performance%20data%20usage.
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�임팩트 투자자들은 다양한 임팩트 책무성 확보 장치를  
활용하며 절반 정도는 임팩트 관행 및 성과에 대하여  
감사를 거친다

책무성 메커니즘은 투자자가 임팩트를 평가하고 보고할 때 더 큰 투명성과 엄격성을 추구할 수 있도록 돕는다. 투자자가 책무

성을 가지면 업계의 신뢰도가 향상되며, 궁극적으로는 임팩트 실천과 성과를 모두 개선할 수 있다. 

절반 미만(49%)의 투자자가 임팩트 관리 관행에 대해 내부 혹은 외부 감사를 받는다. 소규모 투자자가 대규모 투자자보다 낮

은 비율(31% 대 63%)로 제 3자나 내부로부터 임팩트 관리 프로세스에 대한 감사를 받는다(그림 11). 이는 외부 감사에 대한 

접근성과 비용 때문인 것으로 보이며, 특히 임팩트 전문 인증 및 감사 서비스의 다양성과 가용성이 부족함을 감안한다면 그 어

려움을 이해할 수 있다.

임팩트 관행에 대한 감사가 중요한 한편, 실제 임팩트 결과에 대한 감사도 중요한데, 46%의 투자자가 임팩트 결과나 성과에 대

하여 감사를 받는다고 답했다. 소규모 투자자의 3분의 1 미만(32%)이 3자 전문가의 인증이나 내부 감사를 거치는 것으로 나

타났는데, 중규모 투자자의 38%, 대규모 투자자의 55%가 인증이나 감사 절차를 거친다고 답하여 차이를 보인다(그림 12). 사

모대출 중심 투자자가 사모주식 중심 투자자에 비하여 임팩트 결과나 성과에 대한 감사에 더욱 적극적인 것(64% 대 44%)으

로 보고되었는데, 이는 사모주식 중심 투자자가 이해관계자에 대한 관여를 더 적극적으로 수행하는 경향이 있다는 점을 고려한

다면 흥미로운 결과이다.

그림11. 투자자 규모별 임팩트 관리 관행에 대한 제3자 책무성 메커니즘
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비고: 중복 응답 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)
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그림12. 투자자 규모별 임팩트 결과 및 성과에 대한 제 3자 책무성 메커니즘
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비고: 중복 응답 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

임팩트 투자자들은 임팩트 목표를 투자 조건에 통합함으로써 더 큰 임팩트를 창출할 수 있도록 투자자산을 관리하기 위하여 다

양한 메커니즘을 사용한다. 투자자 절반정도(49%)가 조달정책각서(Procurement Policy Memorandums), 투자자 협약 또

는 주주 협약(Agreements), 대출 약정 또는 대출 조건 계약서 (loan covenants or term sheets) 등의 모든 법적 문서에 임팩

트 목표를 명문화하여 포함하고 있다(그림13). 투자자의 5분의 1가량은 임팩트 목표에 따라 목적 달성에 소요될 것으로 예상되

는 시계(time horizon)에 대한 기대치를 조정한다. 유연한 상환 방법을 허용하는 투자자의 비율이 시장 수익률 추구 투자자(8%)

에 비하여 시장 수익률 이하 추구 투자자(35%)에서 더 높았다는 사실은 그리 놀랍지 않다. 공모 시장에 중심을 두는 투자자들

은 약 3분의 1 정도(32%)가 임팩트 목표를 투자 조건에 통합하고 있는데 이는 공모 자산군의 특징을 반영한 결과로 해석된다.

그림13. 투자 조건에 임팩트 목표 통합
관측치 수=307
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비고: 중복 응답 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)
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임팩트를 계약에 포함하는 것에 더하여 투자자들은 직원이나 피투자자가 임팩트 달성에 적극 임할 수 있도록 인센티브를 제공

하기도 한다(그림 14). 열 명 중 여덟 명의 투자자가 소속 직원들이 본질적으로 임팩트에 의하여 동기부여가 된다고 답하였다. 

그러나 임팩트 성과를 직원들의 인센티브 제도에 연결하는 비율은 훨씬 낮았다. 전체 표본 중 36%가 임팩트를 직원 성과 평가 

요소로 반영하고, 16%는 일부 직원의 임팩트 목표 달성과 보상을 연계하고 있다.

그림 14. 임팩트 달성과 직원 인센티브
관측치 수=307
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비고: 중복 응답 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
관리 관행)

연금펀드와 보험사 중 3분의 1 미만(30%)이 임팩트 달성을 촉진하기 위하여 어떤 인센티브 구조도 사용하지 않는다고 답했다. 

그러나 인센티브제를 시행하는 기관 중 60%는 임팩트를 직원 성과 평가에 연동하고, 30%는 일부 직원을 대상으로 보상의 일

정 부분을 임팩트 목표 달성과 연계한다고 답하였다.

피투자기업에 인센티브를 줄 때, 사모 주식 투자 중심 투자자의 70%는 피투자자들이 본질적으로 임팩트에 의해 동기 부여된

다고 답했고, 사모대출 중심 투자자의 43%만이 동일하게 답변하였다. 나아가 45%의 사모 대출 중심 투자자들이 후속 투자 확

보를 위하여 지속적인 임팩트 목표 달성이 필요하다고 답하였으나 사모주식 중심 투자자의 경우 16%만이 이에 동의하였다.

또한 37%의 시장 수익률 이하 투자자들이 후속투자 확보를 위하여 임팩트 목표를 달성하여야 한다고 답한 반면, 시장수익률 

투자자들 중 동일하게 답변한 경우는 19%에 불과하였다(그림15). 시장 수익률 이하 투자자 중 30%는 초기 투자 유치에 성공

하기 위해서는 임팩트 목표 기준치를 달성하여야 한다고 답하였으나, 시장수익률 투자자들의 경우 22%에 그쳤다. 임팩트 성

과의 달성이 보다 나은 투자조건(자본 비용 감소 등)으로 연결될 수 있다고 답한 경우는 시장 이하 수익률 투자자 28%, 시장 수

익률 투자자 16%인 것으로 나타났다. 이는 인내자본적, 촉매적, 유동적 조건의 성격을 가진 시장 이하 수익률 추구 투자자의 

역할을 반영한 것으로 보인다. 

우리 팀은 본질적으로  
임팩트에 의해  
동기부여 된다.

임팩트 달성은  
직원 성과 평가 요소이다.

일부 직원의 경우 임팩트 목표  
달성과 보상의 일정 부분이  

연계되어 있다

모든 직원을 대상으로 임팩트  
목표 달성과 보상의 일정 부분이  

연계되어 있다.

좌측에 열거된  
어떤 경우에도  
해당하지 않음
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그림 15. 임팩트 달성에 따른 피투자자 인센티브 : 목표 재무 수익률별 
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비고: 중복 응답 가능
출처: Global Impact Investing Network(GIIN), 2023 GIINsight: Impact Measurement and Management Practice (2023 GIINsight: 임팩트 측정 및 
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투자자를 위한 시사점
우수한 임팩트 관리 관행이 항상 강력한 임팩트 성과로 연결되는 것은 아니지만, 임팩트 관리 관행과 성과에 대하

여 독립적인 감사와 인증을 실시하는 것은 다음의 몇 가지 이유로 인하여 매우 중요하다. 제 3자 기관은 투자자가 

널리 받아들여진 임팩트 실천과 성과 표준에 대하여 축적된 데이터를 증거로 책무성을 가지도록 할 수 있다. 검증

은 임팩트 워싱과 임팩트 희석을 축소하는데 유용하다. 감사, 임팩트와 연계된 인센티브 제공, 또는 투자 의무 사항

에 명시 등의 조치가 없다면, 임팩트 성과에 대하여 재무적 성과와 동일한 신뢰를 부여하기 힘든 것이 사실이다.08 
09

이러한 문제를 해결하고 신뢰도 있는 리더로 스스로를 차별화하기 위해, 몇몇 임팩트 투자자는 자발적으로 임팩트 

성과나 임팩트 측정 및 관리 관행에 대한 제 3자 감사나 인증을 받는다. 실제로 임팩트 측정 및 관리 관행의 정합성

에 대한 독립적인 주체의 검증은 “임팩트 관리 운영원칙(임팩트 원칙10)” 가입을 위한 전제조건이다. 이러한 감사

를 통해 임팩트 투자 산업의 신뢰도, 투명성, 책무성이 높아질 수 있다. 

08　 �예를 들어 임팩트 측정 및 관리에 대한 일반적인 원칙은 “임팩트 원칙”과 최근 발표된 “모범사례 벤치마크”에서 볼 수 있다. 
09　 예를 들어 IRIS+의 임팩트 벤치마크로부터 도출된 임팩트 성과 임계치가 있다. 
10　 임팩트 원칙에 대해서는 다음 링크에서 더 자세히 볼 수 있다. 

피투자자는 본질적으로 
임팩트에 의해 동기부여됨

시장수익률 투자자(관측치 수=139)
시장수익률 이하 투자자(관측치 수=66)

임팩트 성과 달성이 보다 나은 투자 조건 
(자본 비용 감소 등)으로 연결됨

초기 투자 유치 성공을 위하여 
임팩트 목표 기준치를 달성하여야 함

후속투자 유치 성공을 위하여 
지속적인 임팩트 목표 달성이 필요함 

임팩트 목표 달성과  
연계된 명시적 인센티브를 
피투자자에 제공하지 않음

임팩트 목표 미달 시 지배구조 
및/또는 경영진에 변화가 발생할 수 있음 

https://www.impactprinciples.org/
https://makingthemark.bluemarktideline.com/
https://iris.thegiin.org/
https://www.impactprinciples.org/9-principles
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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
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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

직접 투자자 : 75% 이상의 임팩트 AUM을 기업이나 사업에 직접 투자 배분하는 응답자

간접 투자자 : 75% 이상의 임팩트 AUM을 투자자산운용사나 중개기관을 통해 간접 투자 배분하는 응답자

시장 수익률 투자자 : 원칙적으로 위험조정 시장수익률 이상의 수익률 획득을 목표로 하는 응답자

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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