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국 문 요 약

임팩트 투자(impact investment)는 사회적 가치와 재무적 이익을 동시에 추구하는 소셜벤처에 투자하는 행위이다. 그동안 국내에

서는 정부 주도로 임팩트 투자 생태계가 조성되고 성장하였다. 선순환 투자 생태계를 위해서는 소셜벤처가 가지는 사회혁신의 가치

와 임팩트 투자의 연계가 중요하다. 사회적 형평과 시장의 효율의 두 가치 중심으로 수요와 공급이 맞는 임팩트 투자에 대한 이해

가 필수적이다. 특히, 임팩트 투자 지원정책과 투자가 공공에서 민간으로 확대되는 시점에서 임팩트 투자의사 결정요인을 규명하는 

차별화된 접근이 필요하다. 이에 본 연구는 임팩트 투자의사 결정요인을 분석하고 우선순위를 도출하고자 하였다. 

먼저 문헌분석을 통해 투자 결정에 영향을 미치는 요인을 확인하고 임팩트 투자 심사역을 대상으로 자문·설문조사를 수행한 뒤, 

델파이 기법을 적용하여 주요 투자의사 결정요인을 도출하였다. 다음으로는 임팩트 투자 심사역 10명을 대상으로 AHP분석을 실시

하여 투자의사 결정요인의 우선순위를 분석하였다. 분석 결과, 상위요인의 중요도는 시장–창업가(팀)-제품·서비스–재무의 순서로 

확인되었으며, 세부요인의 중요도는 ‘시장의 경쟁강도 및 진입장벽-시장성장 및 확장 가능성-팀의 전문성 및 역량-신시장 창출 

가능성-영업활동 및 고객관리-창업가의 신뢰성 및 진정성의 순서로 나타났다. 이러한 연구 결과는 임팩트 투자에 대한 지원정책과 

투자가 공공에서 민간으로 확대되는 시점에서 고유한 투자의사 결정요인을 규명하여 투자를 희망하는 이해관계자들에게 기초 자료

를 제시했다는 데 의의가 있다. 

핵심어: 임팩트 투자, 임팩트 투자의사 결정요인, 소셜벤처, 임팩트 측정, AHP 분석

Ⅰ. 서론

최근 투자를 통해 사회 변화를 가져오는 임팩트 투자에 

대한 관심과 중요성이 증대되고 있다. 임팩트 투자는 재정

적 수익과 동시에 구체적인 환경, 문화, 빈곤, 교육 등 다

양한 사회문제를 해결하고 긍정적 변화를 창출하는 것을 

목표로 하는 투자이다. 소셜벤처의 생존과 성장에 필요한 

자본과 자원을 제공함으로써 사회적·환경적으로 긍정적인 

영향을 확산할 수 있도록 수익성 있는 비즈니스를 창출하

는 데 필수적인 역할을 담당한다. 국내 임팩트 투자 규모

는 2010~2017년 8년간의 총 운용자산 규모가 540억에서 

2018년에 2,000억으로 4배 이상 증가했고, 2021년 기준 총 

7,000억원으로 3년만에 3.5배 증가했다. 이러한 국내의 임

팩트 투자 규모의 성장은 정부가 주도하는 정책자금과 공

공영역의 금융시장 자금 유입으로 인한 결과이다. 

임팩트 투자 환경과 기회가 확대되면서 기존 사회적기업 

및 협동조합과 달리 이익처분에 대한 제한이 없고 사회적 

인증 등의 제한이 없는 소셜벤처가 임팩트 투자의 주요 

대상으로 부상하였다. 그동안 소셜벤처의 잠재력을 인정하

면서도 법령상 근거 규정이 없어 정부 지원 제공에 어려

움이 있다는 지적에 따라 2021년 4월 벤처기업육성에 관

한 특별조치법을 통해 소셜벤처의 개념과 범위를 정한 규

정을 신설하고 지원정책을 마련하였다. 소셜벤처의 개념이 

공식적으로 제도권으로 포함됨에 따라 임팩트 투자에 대
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한 사회적 관심과 투자도 더불어 확대되었다. 임팩트 투자

자의 역할과 기능은 창업초기 소셜벤처의 성장 단계를 지

원하는 투자뿐만 아니라 경영지원, 프로그램 제공 등으로 

확장되고 있다. 하지만 일반 벤처투자와 비교했을 때, 실

제 투자실적은 아직 미비한 수준이다. 이는 임팩트 생태계

에 대한 이해도 부족, 자본의 규모만큼 성숙하지 못한 투

자 기준을 원인으로 지적할 수 있다. 임팩트 투자의 투자 

기준에 대한 추가적인 논의를 확대하기 위해서는 스타트

업의 투자의사결정 범주와는 다른 임팩트 투자만의 고유

한 기준을 확인할 필요가 있다. 이에 본 연구는 소셜벤처

를 육성하기 위한 임팩트 투자의 투자의사 결정요인을 규

명하기 위하여, 고유한 투자 결정요인을 도출하고 요인간 

우선순위를 도출하는 것을 목적으로 한다. 

Ⅱ. 연구 배경

2.1. 임팩트 투자

임팩트 투자(impact investing)는 재무적 수익(financial 

returns)과 사회적 편익(social returns) 창출을 함께 추구하는 

기업 조직에 투자하는 행위이다(이상준 외, 2021). 투자를 

통해 재무적 수익을 창출하는 동시에 경제성장 과정에서 

발생한 다양한 사회문제를 혁신적인 대응방안을 통해 해

결하는 것을 목적으로 한다. 또한 재무적 수익뿐만 아니라 

특히 사회적, 환경적 임팩트를 강조하면서 긍정적인 영향

력을 창출할 수 있도록 설계된 투자를 말한다(O’Donohoe 

et al., 2010). 임팩트 투자에서는 다양한 투자 대상의 사회

적·환경적 가치와 경제적 가치, 두 가지 성과를 측정하여 

기업 가치에 반영한다. 이와 같은 투자방식은 임팩트 투자

를 통상적인 벤처 투자와 구별하는 중요한 요소이다. 임팩

트 투자의 피투자 대상이 되는 소셜벤처는 사회혁신을 추

구하는 주체로서 임팩트를 확산하고 있다. 임팩트 확산을 

위해서는 소셜벤처가 지향하는 사회적 가치와 경제적 가

치를 동시에 추구하는 이중적 가치에 공감하는 민간의 투

자 활동을 활성화 시키는 것이 무엇보다 중요하다. 특히,  

소셜벤처가 창출해 내는 경제적 가치와 사회적 가치, 즉 

이중적 가치인 혼합가치에 대하여 측정하고 이를 합의된 

지표로 시스템 내 반영할 수 있을 수 있어야 한다. 이러한 

임팩트 투자의 영역을 구분하면 <그림 1>과 같다. 

Verrinder et al.,(2018)에 따르면 임팩트 투자 영역에서 투

자자는 재무적 수익과 함께 사회적·환경적 사회적 가치를 

발생시킬 목적으로 소셜벤처에 투자하고 있다. 

출처: J.P. Morgan(2010), Impact Investments : An Emerging Asset Class

<그림 1> 임팩트 투자 영역

2.2. 소셜벤처

임팩트 투자의 대상이 되는 소셜벤처(Social Venture)는 

사회적 기업가정신을 가진 창업가가 사회문제 해결을 위

해 기존과는 다른 혁신적이고 체계적인 대응 방안을 통해 

지속가능한 사회적 목적을 달성하고자 설립한 기업이다. 

소셜벤처는 사회문제를 해결하는 과정에서 기존과는 다른 

혁신적인 기술이나 비즈니스 모델을 통해 사회적 가치와 

경제적 가치를 동시에 창출하는 기업을 말한다(중소벤처기

업부, 2021). 즉, 소셜벤처는 사회적 목적의 우선적 추구로 

인해 지속가능성과 성장성이 부족한 사회적 기업과 경제

적인 이익 극대화를 추구하는 벤처기업의 한계를 보완할 

수 있는 상대적 개념이라 정리할 수 있다(Dees & 

Anderson, 2003). 

출처: 중소벤처기업부·기술보증기금(2019), 소셜벤처 판별기준 및 가치평가모형 

안내서

<그림 2> 소셜벤처의 개념과 구분
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2.3. 임팩트 투자의사 결정요인

임팩트 투자는 경제적 이익과 사회적 성과를 동시에 추

구하고 하는 노력의 일환이다. 시장 중심의 경제 시스템에

서 추구해 온 이익 극대화보다 경제적 가치와 사회적 가

치 사이의 적절한 균형을 찾고자 한 투자 방식이다. 임팩

트 투자 시장의 중요성이 증가함에 따라 임팩트 측정은 

투자의 핵심요소로 작용하고 있다(Hehenberger et al., 

2015). 임팩트 측정은 소셜벤처가 설정한 사회적, 환경적 

목표에 대한 사회적 가치에 대한 이해, 목표에 대한 책임

을 부여할 뿐만 아니라 측정 데이터를 활용하여 투자자와 

피투자기업 및 임팩트 투자 생태계 내 가치창출을 촉진한

다(Mudaliar et al., 2017). 따라서 임팩트 투자의 경우 특정

한 사회문제의 해결을 통해 발생하는 사회적 가치를 정량

적 및 정성적 방법으로 측정하고 관리함으로써 피투자기

업을 성장시키고 임팩트를 제고하는데 중점을 두는 것으

로 나타났다. 

연구자 대상 연구방법 임팩트 투자의사 결정요인

김순양

(2008)

VC 3인

자금지원 평가 4인

대출 평가 5인

교수 1명 

인터뷰

설문

사회적 목적 부합성, 이익의 배분,

소유구조, 공동체 이익 추구, 운영과정의 

자율성, 참여 지향적 의사결정, 종업원의 

동기 부여, 영업 및 고객관리, 경제적 혹은 

재무적 지속성 (9)

박재완·

장원혁

(2012)

대출 담당 1명 

인증 담당 1명

컨설턴트 1명

VC 3명

FGI

사회적 미션,

사회적 기업가,

제품과 서비스 (3)

서성무·

장대규

(2013)

VC 3인

자금지원 평가 4인

대출 평가 5인

교수 1명 

인터뷰

설문

안정성, 사회적 목적에의 부합성,

수익성, 성장성, 조직적합성 (5)

<표 1> 임팩트 투자의사 결정요인

국내 임팩트 투자의사 결정요인에 대한 선행논문과 평가

모형을 검토한 결과, 소셜벤처가 정의되기 전 사회적 경제 

내 사회적기업에 대한 평가 방법론을 기반으로 한 평가기

준이 대부분이었다. 다양한 후속 연구를 통해 사회적기업

에 대한 평가 기준이 사회적 가치 측정과 임팩트 투자의

사 결정요인으로 반영되었음을 확인하여 본 연구에서는 

선행논문의 평가기준을 임팩트 투자 의사결정 요인에 포

함시켰다. 

김순양(2008)에 따르면 투자 의사 결정 시 재무 분석의 

중심이 되는 성장성, 수익성, 경상수지비율 등의 경제적 

가치에 대한 평가를 주로 검토한다. 이는 사회적 가치 측

면에서의 평가도 중요하지만 지속적인 성장을 위해서는 

경제적 가치 측면도 중요하게 고려해야하는 것을 의미한

다. 상업적 투자자인 벤처캐피탈 관점에서 소셜벤처 투자

의사를 결정할 때 사업수행능력, 시장성, 기술성, 수익성, 

성장가능성 등의 동일한 기준으로 투자를 결정함으로써, 

투자자 관점에서 소셜벤처와 일반 벤처기업에서의 평가 

기준은 사회적 미션 여부 외에는 큰 차이가 없다는 연구 

결과도 존재한다(박재완·장원혁, 2012). 

전술한 선행연구는 다양한 성과 측정에 대한 지표를 정

리하였으나 투자의사 결정도구나 모형을 제시하지는 않았

다. 서성무·장대규(2013)는 일반 벤처캐피탈리스트 평가요

인인 성장성, 수익성, 안정성에 소셜벤처의 특수성인 사회

적 목적에의 부합성과 조직적합성을 추가하여 가중치를 

판단할 수 있게 요인을 결합함으로써 투자의사결정 모형

을 구성하였다. 그 결과 소셜벤처 투자에서 가장 중요한 

요인은 안정성, 즉 경제적 재무적 지속성으로 확인되었다. 

이후 스타트업, 벤처기업에 대한 투자 생태계가 성숙된 최

근의 임팩트 투자의사 결정 요인을 확인할 필요가 있다.

Ⅲ. 연구방법

3.1. 연구절차

본 연구에서는 소셜벤처에 대한 임팩트 투자의사 결정요

인을 도출하고 요인별 중요도 우선순위를 확인하기 위하

여 <표 2>과 같은 연구 수행과정을 거쳤다.

예비조사

- 선행연구 자료 검토 및 분석

- 임팩트 투자, 소셜벤처 전문가 자문

- 투자 결정요인 상위개념 도출

↓

1차 조사

(델파이 기법 

적용)

- 선행연구 및 전문가 자문을 통해 도출된 투자 

결정요인에 대한 중요도 설문(리커트 5점 척도)

- 타당도(의견 합치도) 및 신뢰도 분석

↓

2차 조사

(AHP 기법)

- 1차 조사를 통해 도출된 투자 결정요인에 대한 

계층구조 검토, 요인간 중요도 쌍대 비교 설문

- 투자결정 요인 우선순위 도출

↓

임팩트 투자의사 결정요인 우선순위

<표 2> 연구 수행 과정

먼저, 선행연구에 제시된 임팩트 투자의사 결정요인을 파

악하고자 예비조사를 실시하였다. ‘임팩트 투자’, ‘사회적 

기업’, ‘소셜벤처’ 등의 키워드를 바탕으로 연구보고서와 

학술논문 등의 문헌을 분석하였으며, 임팩트 투자 심사역

을 대상으로 투자 검토 프로세스 및 주요 평가지표에 대

한 인터뷰를 실시하였다. 이를 바탕으로 임팩트 투자의사 
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결정요인을 취합하였다. 

다음으로, 1차 조사에서는 도출된 투자의사 결정요인에 

대한 중요도를 설문하였다. 각 항목에 대하여 투자 검토 

시 중요하게 평가하는 정도를 리커트 5점 척도로 조사하

고, 응답 결과에 대한 평균, IQR 값을 산출하여 전문가간

의 의견 수렴 정도를 확인하였다. 이후 타당성, 신뢰도 분

석을 통해 최종적인 임팩트 투자 결정요인을 도출하였다.

마지막으로 2차 조사에서는 1차 조사를 통해 확인한 임

팩트 투자의사 결정요인에 대하여 AHP 분석을 실시하였

다. 먼저 도출된 요인의 계층 구조를 검토하였으며 임팩트 

투자 심사역을 대상으로 쌍대 비교 설문을 실시하였다. 설

문 결과, 상위 계층과 하위 계층의 가중치를 고려한 상대

적 우선순위를 규명하였다. 

3.2. 연구방법

델파이 기법은 특정 주제에 대한 예측 및 진단을 위해 

전문가 집단을 대상으로 의견이 일치할 때까지 반복 수행

하는 조사 연구방법이다(정경희, 2018). 델파이 조사·분석 

절차는 비구조화된 개방형의 1차 설문 조사를 실시하여 

자유롭고 포괄적인 응답을 회수한 뒤, 1차 응답 결과를 구

조화한 설문지를 구성하여 항목별로 중요도를 평가하도록 

한다. 2차 조사부터 전문가 간의 의견 합치도를 확인하여 

합의점에 도달할 때까지 설문을 반복 수행한다. 대체로 2

∼3회 설문조사를 진행하여 의견을 확인한다.

본 연구에서는 예비조사 시점에서 임팩트 투자 심사역 

인터뷰를 통해 비구조화된 주요 평가지표에 대한 응답을 

수집하고, 선행연구에서 규명한 투자 결정요인을 바탕으로 

폐쇄형의 구조화된 투자 결정요인 항목을 구성하였다. 도

출된 투자 결정요인별 중요도를 리커트 5점 척도로 평가

하여 전문가 간의 의견 합치도와 타당성이 확인된 최종 

임팩트 투자의사 결정요인을 확정하였다.

우선순위를 확인하고자 활용한 AHP(Analytic Hierarchy 

Process) 분석방법은 Saaty(1990)에 의해 개발된 계층분석적 

의사결정기법으로, 복잡한 의사결정 문제의 평가기준을 구

조화하여 위계를 구성한 뒤 계층에 따라 중요도를 평가하

는 방법이다. 상위 요인을 기준으로 하위계층 요인들의 쌍

대 비교를 통해 상대적 중요도 또는 가중치를 구하고, 최

종적으로 최하위 계층 요인들의 상대적 우선순위를 산출

한다. 본 연구에서는 1차 조사를 통해 도출된 임팩트 투자

의사 결정요인에 대하여 상대적 중요도를 구하기 위해 

AHP 기법을 활용하였다.

3.3. 자료수집·분석

예비조사 단계에서는 발행된 보고서, 선행연구를 탐색하

여 기존에 밝혀진 요인을 도출하였다. 사회적 가치를 지향

하는 소셜벤처의 특성 상, 사회적 가치와 관련된 지표를 

포함하여 투자 결정요인을 취합하였으며 이를 바탕으로 

임팩트 투자자 인터뷰를 통해 요인별 중복 가능성과 조작

적 정의에 대한 검토를 거쳤다. 

이후, 예비조사를 통해 발굴한 투자의사 결정요인을 바탕

으로 사회적 가치, 창업가(팀), 제품·서비스, 시장, 재무, 네

트워크의 6개 영역에 대한 28개의 세부요인에 대한 폐쇄

형의 구조화된 중요도 설문지를 구성하였다. 2023년 1월 

23일부터 2월 3일까지 진행된 1차 조사 결과, 수집된 응답

을 대상으로 델파이 기법을 활용하여 전문가 간의 의견 

합치도, 타당성을 확인하였다. 이를 통해 도출된 요인은 

임팩트 투자 심사역, 사회적 기업 및 소셜벤처 지원 전문

가, 창업학 교수진으로 구성된 전문가 그룹을 통해 요인 

간 중복성 및 타당성을 검토하여 최종 도출된 5개 영역의 

19개 요인이 AHP 설문에 활용되었다. 

2차 조사에서는 임팩트 투자 펀드를 운용하는 투자자를 

대상으로 투자의사 결정에 영향을 미치는 요인에 대한 쌍

대비교 설문을 온라인으로 배포하였다. 응답의 신뢰성을 

확보하기 위하여 AHP 연구 방법과 설문 응답 방법을 구

체적으로 안내하였으며, 2월 6일부터 2월 10일까지 10명의 

응답을 회수하였다. 일관성 기준을 충족한 응답 10부를 모

두 분석에 활용하였으며 최종 계층 간 요인 중요도를 고

려하여 종합적 우선순위를 도출하였다. 

Ⅳ. 연구결과

4.1. 투자 결정요인 도출

임팩트 투자의사 결정요인을 도출하기 위하여 소셜벤처, 

사회적 기업에 대한 투자의사 결정요인을 주제로 한 선행

연구의 문헌분석을 시도하였다. 기존 문헌의 검토 결과, 

사회적 기업의 성과 측면에서 사회적 가치(임팩트) 지표에 

대한 주제가 다수 연구되어 왔으며 임팩트 투자의 의사 

결정요인, 평가지표에 대한 연구는 미흡한 실정임을 확인

하였다. 이에 본 연구에서는 스타트업에 대한 투자의사 결

정요인을 분석한 주요 선행연구(조세근, 2019; 고병기 외, 

2022)의 연구모형을 기반으로 고용노동부에서 개발한 사회

적 가치 지표(Social Value Index, SVI)를 종합하여 임팩트 

투자의사 결정요인을 취합하였다. 이후, 임팩트 투자자를 
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대상으로 투자 검토 프로세스, 주요 투자 결정 기준에 대

한 심층인터뷰 자문을 통해 요인을 검토하는 과정을 거쳤

다. 소셜벤처 지원 전문가, 임팩트 투자 심사역, 창업학 교

수진으로 구성된 전문가 집단의 논의를 통해 일부 요인을 

통합하거나 제거하여 상위요인별 하위요인을 정리하였으

며 도출된 요인은 <표 3>에 제시하였다.

상위요인 항목수 세부요인

사회적 

가치
6

사회적 미션, 주 사업 활동의 사회적 가치,

사회적 경제 생태계 구축, 사회적 목적 재투자,

운영의 민주성, 근로자 지향성

창업가(팀) 6

사회적 기업가정신, 창업가의 신뢰성 및 진정성,

비즈니스 적합성, 창업가(팀)의 관련 산업 경험,

팀의 전문성 및 역량, 시장 적응력

제품·서비스 5

제품개발계획 및 제품 구현 가능성,

제품·서비스의 차별성 및 경쟁력, 제품·서비스 가치,

제품·서비스 파급효과, 제품·서비스의 소셜 미션

시장 5

현 시장규모의 적정성, 시장성장 및 확장가능성,

신시장 창출 가능성, 시장의 경쟁강도 및 진입장벽,

영업활동 및 고개관리

재무 4
기업가치(회수기회), 현재 투자 유치 정도,

높은 잠재적 수익성, 적정한 비용계획

네트워크 2 추천방식, 적합한 파트너(협력사) 보유 여부

<표 3> 문헌분석 및 인터뷰 결과 도출된 투자 결정요인

임팩트 투자 의사결정의 중요도에 대한 전문가 간 의견 

일치도를 확인하기 위하여 도출된 항목에 대한 중요도를 

조사하였다. 회수된 응답은 SPSS 22.0 프로그램을 통해 기

술통계분석을 실시하였다. 의견 일치 여부를 판단하기 위

하여 M≥4.00, SD≤1.00, IQR≤1.00, Md≤3, 합의도≥0.5 

기준을 적용하였다. 다음의 <표 4>에서 델파이 분석결과를 

제시하였다.

이러한 분석 결과를 바탕으로 임팩트 투자 심사역, 사회

적 기업 및 소셜벤처 지원 전문가, 창업학 교수진의 전문

가 그룹의 자문을 통해 도출된 요인의 타당성을 검토하였

다. 먼저, 사회적 가치 영역의 6개 요인 중 5개 요인이 중

요도 평균값, 의견 수렴 기준 미충족으로 제거되었다. 투

자 대상인 소셜벤처가 사회적 가치를 지향하기 때문에 사

회적 가치 자체는 중요한 평가 요인으로 고려되지 않는 

것으로 판단하였다. 이는 전문가 인터뷰에서 투자 심사역

이 응답한 투자 검토 전, 스크리닝 단계에서 기업이 해결

하고자 하는 문제, 소셜미션을 바탕으로 임팩트 투자 적합 

여부를 판단하는 임팩트 투자 프로세스와도 일치한다. 따

라서 ‘사회적 가치’는 상위 요인에서 최종 삭제하였으며, 

기준을 충족한 지표인 주 사업 활동의 사회적 가치 요인

은 요인간 의미가 중복되어 제품·서비스의 사회적 파급효

과, 제품·서비스의 소셜미션으로 조정하였다. 

제품·서비스 영역의 제품 개발 계획 및 제품 구현 가능

성, 시장 영역의 영업활동 및 고객관리, 재무 영역의 높은 

잠재적 수익성, 적정한 비용계획 총 4개 하위요인은 CVR

값이 0.56으로 최소값을 충족하지 못했지만 전문가 검토 

결과, 투자 집행을 결정하는 데 있어 필수적으로 검토되는 

요소이기 때문에 항목을 유지하였다. 네트워크 영역 또한 

타 상위요인들과 비교했을 때 비교적 중요도가 낮게 나타

났다. 중요도 검토 기준인 3.5점, 의견 수렴도 기준을 충족

하지 못하여 임팩트 투자의 중요 요인에 해당되지 않는다

는 판단 하에 삭제하였다. 신뢰도는 최종 cronbach's α값

이 .677~.881 사이로 나타나 비교적 높은 신뢰도를 보였다. 

2차 델파이 분석 결과를 토대로 도출된 최종 항목은 다음

의 <표 5>과 같다.

구분 세부항목 M Md S.D CVR 합의도 결과
Cronbach’

alpha

사회적 

가치

사회적 미션 4.11 4 0.93 0.33 0.50 제거

-

주 사업 활동의 

사회적 가치
4.22 4 0.97 0.78 0.75 조정

사회적 경제 

생태계 구축
3.11 3 0.93 -0.56 1.00 제거

사회적 목적 재투자 3.22 3 0.97 -0.33 0.67 제거

운영의 민주성 2.67 3 0.71 -1.00 1.00 제거

근로자 지향성 3.33 3 0.71 -0.11 0.67 제거

Kendall’s W=0.413, Chi-square=18.563, df=5, p=.002

창업가

(팀)

사회적 기업가정신 4.56 5 0.73 0.78 0.80

0.770

창업가의 신뢰성 

및 진정성
4.89 5 0.33 1.00 1.00

비즈니스 적합성 5.00 5 0.00 1.00 1.00

창업가(팀)의 

관련 산업 경험
4.45 5 0.73 0.78 0.80

팀의 전문성 및 역량 4.78 5 0.44 1.00 1.00

시장 적응력 4.67 5 0.50 1.00 0.80

Kendall’s W=0.225, Chi-square=10.127, df=5, p=.072

<표 4> 델파이 분석 결과

제품

·

서비스

제품 개발 계획 및 제품 

구현 가능성
4.11 4 0.78 0.56* 0.75

0.839

제품과 서비스의 차별성 

및 경쟁력
4.67 5 0.50 1.00 0.80

제품·서비스 가치 4.78 5 0.44 1.00 1.00

제품·서비스 파급효과 3.89 4 0.78 0.33 0.75 조정

제품·서비스 소셜미션 4.44 5 0.73 0.78 0.80

Kendall’s W=0.256, Chi-square=9.228, df=4, p=.056

시장

현 시장규모 적정성 4.44 4 0.53 1.00 0.75

0.881

시장성장 및 확장가능성 4.67 5 0.50 1.00 0.80

신시장 창출 가능성 4.44 5 0.73 0.78 0.80

시장의 경쟁강도 

및 진입장벽
4.33 4 0.50 1.00 0.75

영업활동 및 고객관리 4.11 4 0.78 0.56* 0.75

Kendall’s W=0.226, Chi-square=8.127, df=4, p=.087

재무

기업가치(회수기회) 4.3 4 0.70 0.78 0.75

0.677
현재 투자 유치 정도 3.78 4 1.09 0.11 0.50 제거

높은 잠재적 수익성 4.22 4 0.83 0.56* 0.75

적정한 비용계획 4.22 4 0.83 0.56* 0.75

Kendall’s W=0.147, Chi-square=3.981, df=3, p=.264

네트

워크

추천방식 3.56 4 0.88 0.11 0.75 제거

-적합한 파트너(협력사)

보유여부
3.67 3 0.87 -0.11 0.67 제거

Kendall’s W=0.022, Chi-square=.200, df=1, p=.655
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상위요인 항목수 세부요인

창업가(팀) 6

사회적 기업가정신, 창업가의 신뢰성 및 진정성,

비즈니스 적합성, 창업가(팀)의 관련 산업 경험,

팀의 전문성 및 역량, 시장 적응력

제품·서비스 5

제품개발계획 및 제품 구현 가능성,

제품·서비스 차별성 및 경쟁력, 제품·서비스 가치,

제품·서비스 사회적 파급효과, 제품·서비스 소셜 미션

시장 5

현 시장규모의 적정성, 시장성장 및 확장가능성,

신시장 창출 가능성, 시장의 경쟁강도 및 진입장벽,

영업활동 및 고객관리

재무 3
기업가치(회수기회), 높은 잠재적 수익성,

적정한 비용계획

<표 5> 임팩트 투자의사 결정요인(최종)

4.2. 투자의사 결정요인 우선순위 분석

델파이 분석 결과, 확정된 최종 투자 결정요인을 계층화 

구조의 연구 모형으로 <표 6>에 제시하였다. 최상위 계층

에 위치한 연구의 목적은 소셜벤처 대상의 임팩트 투자의

사 결정요인의 우선순위를 확인하는 것이다. 상위요인은 

다수의 선행연구에서 제시한 창업가(팀), 제품·서비스, 시

장, 재무의 4개 영역으로 구성하였다. 하위요인은 총 19개

로, 선행연구의 프레임을 따라 구조화하다. 최종적으로 임

팩트 투자 전문가와 창업학 교수진, 소셜벤처 창업지원 전

문가로 구성된 그룹의 검토 과정을 거쳐 의미가 중복되는 

요인을 통합하고 조정하였다. 

최상위

계층
임팩트 투자의사 결정요인 우선순위

상위

계층
창업자(팀) 제품·서비스 시장 재무

하위

계층

사회적 

기업가정신

제품개발계획 및 

제품 구현 가능성

현 시장규모 

적정성

기업가치

(회수기회)

창업가의 

신뢰성 및 

진정성

제품·서비스

차별성 및 경쟁력

시장성장 및 

확장가능성

높은 잠재적 

수익성

비즈니스

적합성

제품·서비스 

가치

신시장 창출 

가능성

적정한 

비용계획

창업가(팀)의 

관련 산업 경험

제품·서비스 

사회적 파급효과

시장 내 경쟁강도 

및 진입장벽

팀의 전문성 및 

역량

제품·서비스의 

소셜미션

영업활동 및 

고객관리

시장 적응력

<표 6> AHP 연구모형

임팩트 투자 결정요인의 계층에 따라 중요도를 분석한 

결과, 먼저 상위계층의 창업가(팀), 제품·서비스, 시장, 재

무의 4개 요인에 대하여 쌍대 비교를 통해 상대적 중요도

를 산출하였다. 중요도가 가장 높게 확인된 요인은 1순위 

시장, 2순위 창업가(팀), 3순위 제품·서비스, 4순위 재무 순

서로 우선순위가 산출되었다. 

상위요인 가중치(중요도) 우선순위

시장 0.4284 1

창업가(팀) 0.2974 2

제품·서비스 0.1638 3

재무 0.1104 4

계 1 -

CR 0.02

<표 7> 상위요인의 중요도 및 우선순위 분석 결과

스타트업의 투자의사 결정요인의 가장 중요한 지표가 창

업가(팀)이라는 기존의 선행연구 결과와는 다르게 소셜벤

처를 대상으로 하는 임팩트 투자에서는 시장성을 보다 더 

중요하게 평가한다는 것을 확인하였다. 엔젤투자자, 벤처

캐피탈, 액셀러레이터 등 투자주체의 투자 결정요인을 주

제로 한 다수의 선행연구는 창업가와 창업팀의 요인이 가

장 중요한 평가 요인이라 분석하였다(Feeney et al., 1999; 

Mason & Stark, 2004; 구중회 외, 2019; 허주연, 2020; 고병

기 외, 2022). 임팩트 투자 또한 소셜벤처의 생존, 지속가

능성, 회수 기회를 고려하는 투자 유형으로서 사회적 가치

와 경제적 이익의 이중적 가치를 추구하는 소셜벤처의 경

제적 가치에 중점을 둔 결과로 판단된다. 상위계층의 요인

별 하위요인 중요도 분석 결과는 다음과 같다.

상위요인 하위요인
가중치

(중요도)
우선순위

창업가(팀)

팀의 전문성 및 역량 0.2886 1

창업가의 신뢰성 및 진정성 0.2025 2

시장 적응력 0.1559 3

비즈니스 적합성 0.1530 4

창업가(팀)의 관련 산업 경험 0.1375 5

사회적 기업가정신 0.0625 6

계 1 -

CR 0.03

제품

·

서비스

제품·서비스의 차별성 및 경쟁력 0.3055 1

제품·서비스의 가치 0.2708 2

제품·서비스의 사회적 파급효과 0.1612 3

개발 계획 및 구현 가능성 0.1333 4

제품·서비스의 소셜미션 0.1292 5

계 1 -

CR 0.03

시장

시장의 경쟁강도 및 진입장벽 0.3018 1

시장성장 및 확장 가능성 0.2076 2

신시장 창출 가능성 0.1953 3

영업활동 및 고객관리 0.1858 4

현 시장규모 적정성 0.1095 5

계 1 -

CR 0.05

재무

높은 잠재적 수익성 0.4297 1

기업가치(회수기회) 0.2948 2

적정한 비용계획 0.2755 3

계 1 -

CR 0.01

<표 8> 하위요인 중요도 및 우선순위 분석 결과
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창업가(팀)의 하위요인 중에서는 창업팀의 전문성과 역량

이 가장 우선적으로 고려되는 요인임을 확인하였다. 제품·

서비스의 하위요인 중요도 분석 결과, 제품·서비스가 기존

의 제품과 서비스와 비교하여 어떤 차별성과 경쟁력을 가

지는지를 가장 중요하게 검토하는 반면, 반대로 제품·서비

스가 담고 있는 소셜미션이 가장 중요도가 낮게 나타났다. 

이는 상위요인의 분석 결과와 마찬가지로 시장성에 영향

을 미치는 제품 경쟁력의 중요도가 가장 높게 나타난 것

으로 해석할 수 있다. 시장 영역에서는 시장의 경쟁강도 

및 진입장벽이 가장 중요한 요인으로, 소셜벤처가 진입하

고자 계획하는 시장의 경쟁정도, 대체재 출현 가능성 등을 

최우선으로 검토하는 것으로 나타났다. 재무와 관련된 요

인 중에서는 높은 잠재적 수익성이 43%의 비중으로 가장 

중요한 최우선 고려사항으로 도출되었다. 이는 투자를 통

해 실제로 얻을 수 있는 경제적 이익과 관련된 지표로 가

장 높은 중요도를 보였다. 

계층별 중요도 분석 결과를 종합적으로 고려한 19개 요

인의 중요도 우선순위를 <표 9>에 제시하였다. 

상위요인 하위요인 종합가중치 우선순위

시장 시장의 경쟁강도 및 진입장벽 0.1293 1

시장 시장성장 및 확장가능성 0.0889 2

창업가(팀) 팀의 전문성 및 역량 0.0858 3

시장 신시장 창출 가능성 0.0837 4

시장 영업활동 및 고객관리 0.0796 5

창업가(팀) 창업가 신뢰성 및 진정성 0.0602 6

제품·서비스 제품서비스의 차별성 및 경쟁력 0.0500 7

재무 높은 잠재적 수익성 0.0474 8

시장 현 시장규모 적정성 0.0469 9

창업가(팀) 사회적 기업의 시장 적응력 0.0464 10

창업가(팀) 비즈니스 적합성 0.0455 11

제품·서비스 제품서비스 가치 0.0444 12

창업가(팀) 창업가(팀)의 관련 산업 경험 0.0409 13

재무 기업가치 0.0325 14

재무 적정한 비용계획 0.0304 15

제품·서비스 제품서비스 사회적 파급효과 0.0264 16

제품·서비스 제품 개발 계획 및 제품 구현 가능성 0.0218 17

제품·서비스 소셜미션 0.0212 18

창업가(팀) 사회적 기업가정신 0.0186 19

계 1 -

<표 9> 임팩트 투자의사 결정요인의 전체 우선순위

가장 중요도가 높은 요인은 ‘시장의 경쟁강도 및 진입장

벽’, ‘시장성장 및 확장 가능성’, ‘팀의 전문성 및 역량’, 

‘신시장 창출 가능성’, ‘영업활동 및 고객관리’, ‘창업가의 

신뢰성 및 진정성’의 순으로 확인되었다. 중요도가 높게 

나타난 요인은 창업가(팀), 시장 영역이었으나 제품·서비

스, 재무는 비교적 중요도가 낮게 나타났다. ‘사회적 기업

가정신’, ‘제품·서비스의 소셜미션’, ‘제품 개발 계획 및 구

현 가능성’, ‘제품·서비스의 사회적 파급효과’, ‘적정한 비

용계획’의 순서로 낮은 중요도를 보였다.

Ⅴ. 결론 및 논의

전술한 임팩트 투자의사 결정요인 분석 결과를 요약하면 

첫째, 임팩트 투자의사 결정요인은 대부분 시장 분야를 우

선적으로 고려한다는 점을 확인하였다. 시장 경쟁력과 진

입장벽은 임팩트 투자의 기회와 수익성을 결정하는 요인

으로 투자자는 진입장벽이 높고 경쟁이 낮은 시장은 더 

매력적인 시장으로 판단한다. 반대로 시장 경쟁이 치열하

고 진입 장벽이 낮으면 투자로 큰 수익을 창출하기 어려

워 투자자에게 매력적이지 않다. 특히 임팩트 투자에서 시

장성장과 확장 가능성이 중요한 이유는 더 수익성이 있고 

지속가능한 비즈니스 모델로 사회적 가치와 경제적 안정

성을 동시에 제공할 수 있는 것을 의미하기 때문이다.

둘째, 임팩트 투자라는 특성에도 불구하고 ‘사회적 가치’, 

‘임팩트’, ‘창업가(팀)의 사회적 기업가정신’과 관련된 요인

보다 기업의 지속가능성, 수익과 관련된 ‘시장’을 보다 더 

중요하게 고려한다는 결과를 도출하였다. 이러한 결과는 

투자를 고려하는 대상이 모두 사회적 가치를 지향하는 소

셜벤처라는 점에서 사회적 가치 자체가 중요한 투자 결정 

기준으로 고려되지 않는 것으로 해석된다. 전문가 자문 결

과, 투자 프로세스에 대한 정보를 제공한 심사역에 따르

면, 본격적인 투자를 검토하기 전 스크리닝 단계에서 소셜

벤처가 어떤 문제를 해결하고자 하는지, 소셜벤처의 소셜 

미션이 투자기관이 지향하는 분야와 적합한지를 검토한다. 

이러한 투자 프로세스에 따르면 사회적 가치는 투자 결정

요인에 선행하는 임팩트 투자의 자격조건으로 고려하는 

것이 적합하다.

연구결과의 시사점은 다음과 같다. 첫째, 성장하고 있는 

임팩트 투자 생태계의 투자자 관점에서 투자의사 결정요

인을 분석했다는 점이다. 일반적으로 알려져 있는 임팩트 

투자에서 경제적 가치와 사회적 가치를 동시에 추구하는 

이중적 가치 중 사회적 가치가 더 중요한 것으로 인지되

고 있으나, 실제 투자자 관점에서 투자를 결정할 때 경제

적 가치를 보다 중요한 것으로 평가한다는 것을 확인했다.

둘째, 임팩트 투자의사 결정요인을 규명하기 위하여 실제 

임팩트 펀드를 운영하는 심사역의 전문가를 대상으로 자

료를 전반적으로 분석했다는 점이다. 델파이 조사 시 일반

적인 스타트업 투자의사 결정요인과 사회적 가치 지표

(SVI)를 종합하여 중요도 설문을 진행하였으며, 투자 평가 

기준에 대한 주관식 추가 의견을 물어 보다 심층적인 의

견을 확인하였다. 이후 임팩트 펀드 운영사로서 실제 투자

를 직접 실행한 심사역을 대상으로 요인별 중요도를 확인

하여 투자자 관점에서 투자 기준의 우선순위를 밝혔다. 임
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팩트 투자에 대한 지원정책이 공공에서 민간으로 확대되

는 시점에서 임팩트 투자의 투자 결정요인을 규명하여 투

자를 희망하는 소셜벤처, 임팩트 투자 심사역, 액셀러레이

터, 소셜벤처 창업지원기관 등 창업생태계 이해관계자들에

게 기초 자료를 제공함으로써 투자전략을 알리고 개선하

는 실무적 시사점을 제시할 수 있을 것이다.
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