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Abstract

Impact investing refers to an investment approach intended to create social and environ-
mental impact beyond financial return. Much excitement has filled the future of impact 
investing over the last decade. However, recently many are concerned about that because 
impact investing market is currently growing not exponentially but linearly. This is due to 
the market failure factors embedded in social enterprises (SEs). It means that the social 
value SEs create is external to the price mechanism of market system. So SEs are placed 
in a very difficult position to generate enough financial return to meet investors’ expectation 
comparing to commercial enterprises and then fail to mobilize their growth capital. In this 
study, we suggest new investment approach to overcome this challenge. This new approach 
implies that the subsidies of government and philanthropy should be matched with com-
mercial capital within a specific deal structure to mitigate investor’s risk, enhance returns, 
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and then correct market failures in impact investing. This makes it possible to induce 
mainstream investors into the social sector and transform our investing paradigms for the 
better. 

Key words : Social Capital Market, Impact Investing, Growth Capital, Multi-layer Fund, 
Social Enterprises

Ⅰ. 서    론

국제 금융위기 이후 전 세계적으로 사회적 자본시장에 관한 논의와 실천이 활발하다

(e.g., Leonard, 2012). 사회적 자본시장은 사회적 가치를 창출하는 것이 사명인 사회적 

목적조직(social purpose organization)에 필요한 자본을 제공하는 투자시장을 말한다. 이 

중 가장 주목받는 것이 사회영향투자(impact investing)이다(Bugg-Levine and Emerson, 

2011). 주로 사회문제 해결을 위한 시장기반 솔루션에 투자하는 사회영향투자는 사회

적․환경적 가치와 함께 경제적 가치도 창출하는 사회적 기업에 필요한 자본을 제공한

다(Johnson and Lee, 2013). 사회적․환경적 영향에 우선적인 초점을 두지만, 경제적 

수익도 중시한다. 또한 사회영향투자는 실제적인 사회변화를 목표로 규모 확대와 복제

를 통한 사회혁신을 추구한다(Koh et al., 2012). 2012년 현재 전 세계적으로 360억 달

러 규모의 시장을 형성하고 있으며(Martin, 2013), 2020년에는 4천억~1조 달러 규모로 

성장하여 전체 금융시장 자산의 0.1%에 이를 것으로 전망된다(O’Donohoe et al., 

2010). 세계적인 자산운용사인 제이피모건(J.P.Morgan)은 이 시장의 급격한 성장을 예상

하면서 사회영향투자를 새로운 ‘자산군(asset class)’으로 호명한 바 있다(O’Donohoe et 

al., 2010). 우리나라도 사회영향투자에 대한 논의가 진행되어 왔고(노희진, 2010; 심

상달, 2010), (재)한국사회투자, SK행복나눔재단, 디쓰리쥬빌리(D3 Jubilee), MYSC 

(Merry Year Social Company) 등이 소규모 투자를 하고 있다. 

최근에 사회영향투자가 각광 받는 이유는 현대 복지국가의 만성적인 재정부족 상황

과 관련 있다. 금융자본주의 시대 이후 사회적 문제가 더욱 다양해지고 복잡해지면서 

전 세계적으로 정부의 재정수요는 급격하게 늘어난 반면 강한 조세저항으로 증세는 어

려운 형편이다. 사회영향투자는 민간자본을 유입하여 사회문제를 해결함으로써 현대 
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국가가 공통적으로 직면한 재정부족 문제를 극복해 준다. 시장원리를 활용하여 사회적 

기업의 생산적 자산에 투자함으로써 투자의 승수효과(multiplier effect)를 가져와 자원

배분의 효율성을 높일 수 있다는 장점이 있다. 

그러나 애초의 기대와 달리 최근 들어 사회영향투자의 전망에 대한 우려의 목소리가 

높아지고 있다. 기대만큼 성장세가 가파르지 못하다는 것이다(e.g., Bouri et al., 2014). 

다양한 투자재원의 부족, 혁신적인 투자수단(vehicle)의 부족, 투자실적(track record)의 

부족과 투자위험 과다, 규모 확대가 가능한 사회적 기업의 부족, 사회적 가치 측정의 

어려움, 전문금융조직의 부족 등의 이유가 다양하게 거론되고 있다(Drexeler et al., 

2013). 그러나 보다 근본적인 이유는 사회영향투자의 투자대상인 사회적 기업의 특수

성과 관련 있다. 사회적 기업은 시장원리로 사회문제를 해결하는 기업조직이다. 그러나 

대부분의 사회문제가 시장실패 요인을 안고 있다(라준영, 2013). 그래서 일반 영리기업

에 비해 수익성이 높은 기업이 제한적이며, 투자자가 기대하는 재무적 수익을 기대하기 

어려운 기업이 많다(Bug-Levine et al., 2012). 우리나라 사회투자자들이 ‘투자할 데가 

너무 없다’고 솔직하게 토로하는 것도 같은 이유에서이다. 

본 논문에서는 이러한 사회영향투자의 근본적인 한계를 극복하기 위한 새로운 투자

모형을 제시하고자 한다. 사회적 기업은 시장실패의 위험과 수익성의 정도에 따라 다양

한 형태로 구분할 수 있다. 그래서 사회적 기업 유형별로 적합한 투자수단이 달라지며, 

수익성 확보가 어렵더라도 사회적 영향력이 큰 사회적 기업에 대해서는 다양한 투자수

단을 혼합해서 필요자본을 제공하여야 한다(Bug-Levine et al., 2012). 본 논문에서는 

이러한 혼합투자의 한 방법으로 보조금 연계형 사회영향투자 방안을 새롭게 제시한다. 

사회문제 해결의 책임주체인 정부와 자선부문이 제공하는 보조금을 다양한 투자수단과 

연계하여 사회혁신 솔루션에 규모 있게 투자하는 방안이다. 

Ⅱ. 사회영향투자와 성장자본

1. 사회적 자본시장과 사회영향투자

사회적 자본시장은 사회문제 해결을 사명으로 삼는 조직인 사회적 기업, 비영리조직, 
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협동조합 등의 사회적 목적조직에 운영자금과 성장자본을 제공하는 새로운 금융시장을 

말한다. 시장원리가 가장 발전한 자본시장 메커니즘을 활용하여 사회문제를 혁신적으

로 해결하자는 것이다(Johnson and Lee, 2013). 진화경제학의 관점에서 보면 사회적 

자본시장은 사회적 기업 생태계에서 우수 기업을 선별하여 성장과 복제를 촉진하는 선

택(selection) 메커니즘을 제공한다(라준영, 2014a). 

사회적 자본시장은 크게 ① 전통적인 자선부문의 보조금(grant), ② 각종 기부금을 

재원으로 벤처캐피털과 유사한 방식으로 사회적 목적 조직에 투자하는 벤처형 자선

(venture philanthropy), ③ 최소한 적자를 보지 않는 사회적 기업과 사회혁신형 영리

기업에 투자하는 사회영향투자 등으로 분류할 수 있다(EVPA, 2011). 이 중에 최근에 

특히 주목 받아 온 것이 사회영향투자이다. 주로 민간재단, 지역개발기관, 연기금, 보험

사, 대형금융기관, 상업은행, 개인투자자 등이 참여하며, 사회적 영향의 잠재력이 큰 사

회적 기업에 투자한다. 

그 동안 사회영향투자의 정의에 관한 여러 논의가 있어 왔다. Drexeler et al.(2013)

은 세계경제포럼(World Economic Forum)에서 발표한 연구보고서에서 기존 논의를 

종합하여 사회영향투자를 ‘사회적․환경적 문제의 해결을 우선하면서 재무적 수익성을 

동시에 추구하는 투자방법’으로 정의하고 사회영향투자의 요건을 설명하였다. 첫째, 사

회영향투자는 하나의 자산군이 아니라 모든 자산군에 걸쳐 적용되는 새로운 투자 접근

법(approach)이다. 둘째, 사회적․환경적 영향은 투자 당시부터 투자목적으로 의도된 

것이어야 한다. 셋째, 사회적․환경적 영향은 측정 가능한 것이어야 한다. 이 외에도 

사회영향투자에서 중시하는 것이 사회적 기업의 확장가능성(scalability)이다(Koh et 

al., 2012). 확장성이 있어야 사회적 기업의 목표인 사회문제의 근본적인 해결이 가능

하기 때문이다. 사회영향투자는 사회적 기업이 규모 있게 사회문제를 해결하는 데 필요

한 성장자본을 제공한다. 그래서 대규모 투자를 선호하며, 주류 자본의 참여가 필수적

이다(Jackson and Harji, 2012).

그러나 최근 들어 사회영향투자의 전망을 우려하는 보고서가 발표되고 있다(Clark et 

al., 2013; Drexeler et al., 2013; Johnson and Lee, 2013; Bouri et al., 2014). 사회영

향투자 시장의 대표적인 조사기관인 J.P.Morgan과 GIIN(Global Impact Investing 

Network)의 2014년 연례 시장분석보고서에 따르면, 지수적으로(exponentially) 성장하

리라 예상했던 사회영향투자 시장이 선형적으로(linearly) 더디게 성장하고 있다고 한
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다(Bouri et al., 2014). 2020년 기준 1조 달러 규모까지 성장하려면 연평균 69%, 5천

억 달러 규모라 하더라도 연평균 53%씩 성장해야 하는데, 현재 일반 대기업에 대한 자

산투자에서 ESG(Environment, Society, and Governance)를 고려하는 사회책임투자

(socially responsible investment, SRI)시장도 95년 이후 연평균 성장률이 11% 정도라

는 것이다(Drexeler et al., 2013). 그리고 고도성장이 예상되는 분야도 소액금융, 사회

적 주택사업, 농업 등으로 제한적이라는 것이다(Rangan et al., 2012).

이러한 문제가 발생한 원인으로 ① 객관적인 실적이 있는 신뢰할만한 투자처의 부

족, ② 다양한 기대수익과 위험 조합에 대응하는 투자재원과 혁신적인 투자수단의 부

족, ③ 기존 사회영향투자 포트폴리오의 저조한 실적 문제 등이 거론되고 있다(Bouri 

et al., 2014). 이 외에도 Drexeler et al.(2013)은 추가적으로 투자위험 해소 방법의 부

족, 투자 규모의 영세성, 규모 있는 중간 금융조직의 부족, 사회적 영향의 측정 및 평가

의 어려움, 과도한 정보비용 등을 이유로 들고 있다. 이러한 문제를 해결하기 위한 대

안도 논의되고 있는데 크게 분류하면, ① 투자자의 위험을 줄여 줄 수 있는 다양한 형

태의 신용보강책(credit enhancement)(Bouri et al., 2014) ② 주류 자본을 유인할 수 

있는 자선재단과 인내자본의 적극적 역할(Clark et al., 2013; Johnson and Lee, 2013) 

③ 정부의 투자자, 보증자, 구매자, 규제자로서의 적극적인 역할(Thornley et al., 2011; 

Leonard, 2012), ④ 사회적 가치 측정 및 평가를 위한 인프라 구축(Jackson and Harji, 

2012; Leonard, 2012), ⑤ 사회영향투자 전문조직의 육성(Leonard, 2012; Drexeler et 

al., 2013) 등이 있다. 이러한 논의는 많은 사람들의 기대와 달리 사회영향투자의 미래

를 낙관할 수만은 없으며, 사회영향투자 시장이 안고 있는 구조적인 문제를 드러낸 것

이라고 볼 수 있다.

2. 사회적 기업과 시장실패

사회영향투자 시장의 성장 가능성에 대한 우려는 무엇보다 투자 대상인 사회적 기업

의 구조적인 문제와 관련이 있다. 사회적 기업은 사회혁신을 목적으로 하는 기업조직으

로서 시장원리를 활용하여 사회문제를 해결한다(라준영, 2013). 그러면서 사회적 가치

와 경제적 가치를 동시에 창출한다(Alter, 2004). 사회영향투자는 사회적 가치를 우선

시하지만 사회적 기업의 경제적 가치에도 주목한다. 재원의 성격에 따라 기대 수익률이 
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다르지만 사회적 기업의 재무적 지속가능성과 투자수익을 중시한다. 그래서 비영리재

단 등의 사회영향투자자의 경우도 시장평균 수익률 보다는 낮지만 투자수익을 기대하

며, 상업자본 등의 사회영향투자자는 시장평균 이상의 수익률을 추구한다. 

그런데 사회적 기업은 내부적으로 구조적인 시장실패 요인을 가지고 있는 경우가 많

다(라준영, 2013). 예를 들면 중증 장애인을 고용하는 사회적 기업의 경우 장애인 고용

으로 인해 생산성 손실이라는 만성적인 문제가 있다. 이 생산성 손실이 결국 장애인 고

용이라는 사회적 가치의 대가인 셈인데, 일반적으로 제품의 시장가격에 이 손실분이 반

영되지 않는다. 그래서 대부분의 장애인 고용형 사회적 기업이 경제적으로 어려운 상태

에 있다. 즉 사회적 기업이 창출한 사회적 가치가 시장의 가격기구에 반영되지 않아 시

장실패가 발생한 것이다. 이를 공공경제학에서는 외부성(externality) 문제라고 한다

(Buchanan, 1962). 이처럼 외부성의 크기에 차이가 있기는 하지만 대부분의 사회적 기

업이 비슷한 문제를 안고 있다. 이러한 문제를 극복할 수 있는 방법은 기술과 가치사슬

의 혁신을 통해 외부성을 상쇄하고도 남을 만큼의 잉여를 창출하는 것이지만(라준영, 

2013), 그 기회는 제한적인 것이 현실이다. 특히 자본비용을 상환하고도 남을 만큼의 

경제적 이익을 창출하여 성장과 규모 확대를 위한 자본조달이 가능한 경우는 극히 소

수이다. 사회적 자본시장은 이러한 사회적 기업이 만들어낸 외부성인 사회적 가치를 구

매하여 보상해 주는 역할을 한다. 영업활동을 통해 비용을 회수하지 못하더라도 사회적 

영향의 잠재력이 크면 대규모 투자도 마다하지 않는 벤처형 자선이 대표적이다. 

<표 1> 사회적 기업의 유형과 투자방식(라준영, 2014b)

사회적 기업의 유형

복지형 위탁형 지속가능형 상업형 혁신형

사회적 영향 상 중 상 중 상

재무적 성과 하 중하 중 상 상

변 동 비 영업부분회수 영업회수 영업회수 영업회수 영업회수

고 정 비 외부지원 외부지원 영업회수 영업회수 영업회수

이익여부 손실 회계적 이익 회계적 이익 경제적 이익 경제적 이익

투자수단
보조금, 채권, 
인내자본

보조금, 대출
대출, 채권, 
인내자본

위험자본

지분투자

위험자본

지분투자
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라준영(2014b)은 이러한 현실을 반영하여 사회적 자본시장의 투자대상인 사회적 기

업의 유형을 사회적 영향과 재무적 성과를 기준으로 <표 1>과 같이 분류하고, 유형별

로 적절한 투자수단을 각각 다르게 제시하였다. 이를 요약해서 소개하면 다음과 갈다. 

첫째, 혁신형은 사회적 영향과 재무적 성과가 모두 뛰어난 기업으로, 저개발국 시장의 

휴대전화사업이 대표적이다. 휴대전화 사업은 지역의 경제혁신을 가져오면서도 영업활동을 

통해 자본비용을 회수할 만큼의 경제적 이익(economic profit)을 충분히 창출할 수 있어서 

민간자본의 유입이 매우 용이하다. 둘째, 상업형은 사회적 영향은 중간 정도이지만 재무적 

성과가 큰 기업으로, 청각장애인에게 보청기를 저렴하게 제공하면서도 높은 이익률을 기록

한 (주)딜라이트가 대표적이다. 혁신형과 마찬가지로 민간자본 조달이 비교적 용이하다. 셋

째, 지속가능형은 사회적 영향이 크지만 경제적으로는 자본비용을 회수할 만큼의 이익을 

확보하지 못하고 회계적 이익(accounting profit)에 머무는 기업이다. 사회적 가치가 크면서 

재무적 지속가능성을 유지하고 있는 사회적 기업이 이 유형에 속한다. 자본비용을 충분히 

회수할 수 없기 때문에 민간 자본시장에서 투자 유치가 어렵다. 그래서 인내자본의 투자가 

적합하다. 넷째, 위탁형은 사회적 영향은 중간 이상이지만, 재무 구조가 좋지 않은 기업이

다. 정부의 위탁형 사회서비스 기업이 대부분 여기에 속한다. 영업활동을 통해서는 변동비

만 회수할 수 있고 고정비는 외부의 지원을 받아 해결한다. 그래서 보조금이나 장기저리 

융자가 필요하다. 다섯째, 복지형은 사회적 영향이 매우 크지만 재무구조가 매우 취약한 기

업이다. 정신지체 장애인에게 일자리를 제공하는 사회적 기업이 대표적이다. 이 경우 영업

활동을 통해서 변동비도 다 회수하지 못하기 때문에 보조금, 인내자본, 사회영향채권 등이 

유용하다.

위 5가지 유형의 사회적 기업은 사회적 가치가 우수한 기업을 의미하므로 수익성 여

부와 관련 없이 모두가 사회적 자본시장의 투자대상이 될 수 있다. 투자 수단도 보조

금, 인내자본, 대출, 위험자본, 지분투자 등으로 다양하다. 실제 사회적 자본시장이 발

전한 미국과 영국의 사례를 보더라도 이 5가지 유형의 사회적 기업에 균형 있는 투자

가 이루어진다(SITF, 2010). 특히 수익성이 낮은 복지형과 위탁형에 대한 자본 제공이 

인상적이다. 미국의 대표적인 사회적 기업인 티치포아메리카(Teach for America)는 복

지형에 속하는데, 보조금 형태의 다양한 벤처형 자선기금을 투자자본으로 활용하였다

(TFA, 2014). 또한 지속가능형과 위탁형에 속하는 많은 사회적 기업들이 공동체개발펀

드(community development fund)나 자선은행(charity bank) 등으로 부터 운전자금을 

장기저리로 대출 받고 있다(NFF, 2014). 이러한 사회투자 자본들이 사회적 기업이 창
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출한 사회적 가치를 구매해 줌으로써 사회적 기업 생태계에서 시장원리를 작동시키는 

역할을 하고 있는 셈이다. 

 

3. 사회적 자본시장과 성장자본

사회적 기업은 사회혁신을 목적으로 한다. 사회혁신은 성공적인 사회적 기업의 규모

를 키우고 혁신적인 사회문제 해결 솔루션을 복제하고 확산하는 방식으로 이루어진다

(Christensen et al., 2006). 이러한 규모 확대와 복제를 위해서는 대규모 자본투자가 필

수적이다(NFF, 2012). 그러나 사회적 기업의 대부분을 차지하는 복지형․위탁형․지

속가능형 기업의 경우 수익성이 낮거나 손실이 나는 경우가 많아서 내부자본의 축적은 

물론 외부자본의 투자유치가 모두 어렵다. 그래서 규모 확대보다는 기존 사업규모를 유

지하는 것에 급급한 경우가 많다. 그러나 수익성이 낮거나 적자를 보고 있다고 하더라

도 사회적 영향이 큰 사회적 기업은 규모 확대를 할 수 있어야 한다. 그렇게 하는 것이 

사회문제 해결의 효율성을 높일 수 있기 때문이다. 수익성 자체가 중요한 것이 아니라 

정부, 시장, 기타 비영리조직에 비해 보다 적은 자원으로 사회문제를 효율적․효과적으

로 해결하는 것이 우선이다. 규모가 커지면 효율성이 더욱 개선되어 사회적 기업의 적

자폭도 줄어들고 수익성도 점진적으로 개선될 수 있음은 물론이다. 따라서 사회문제 해

결에 책임이 있는 정부나 자선부문이 이러한 기업에 대해서 다양한 방식의 기부금과 

보조금, 장기저리의 투자상품을 제공할 필요가 있다. 물론 <표 1>의 혁신형과 상업형 

사회적 기업도 성장자본을 충분히 제공받고 있다고 보기는 어렵다. 여전히 사회부문과 

금융부문 사이에 정보비대칭성이 높아서 성공적인 사회적 기업에 대한 판단기준이 다

른 것이 사실이다. 그리고 입증된 실적이 부족하여 주류 자본의 선택을 받지 못하는 경

우도 많다. 이러한 문제를 극복하기 위하여 최근에 보증기금, 후순위채 등의 다양한 신

용보강 방법이 논의되고 있다(Bouri et al., 2014)

<그림 1>과 같이 미국 자본시장의 경우 보조금과 인내자본을 활용하여 사회적 기업

에 대규모의 성장자본을 공급하는 경우가 많다. 미국의 성장자본은 비영리와 영리를 구

분하지 않으며, 설사 적자가 불가피한 기업이라도 사회적 영향이 크다면 충분한 자본을 

제공하고 있다. 미국의 공동체개발펀드 운영기관인 NFF(Nonprofit Finance Fund)는 

2006년부터 6년간 총 3억 2,6000만 달러의 기부금을 모아 ‘자선자본(philanthropic 
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equity)’을 조성하고, 이를 13개 조직에 투자한 바 있다(NFF, 2012). 유망한 벤처기업

이 벤처캐피털의 성장자본을 제공받고 ‘죽음의 계곡(death valley)’에서 빠져 나와 고도

성장을 하듯이, NFF는 혁신적인 비영리형 사회적 기업이 규모 확대와 성장을 도모할 

수 있도록 대규모 자본을 제공한다. 2012년 현재 NFF가 투자한 13개의 사회적 기업은 

연평균 54%씩 성장하여 평균 11.7배의 고도성장을 이루었다. 

<그림 1>미국 사회적 자본시장의 성장자본과 투자수단(라준영, 2014b)

최근 사회영향투자 분야에서 촉매자본(catalytic capital)에 대한 논의가 활발하다

(Jackson and Harji, 2012; Clark et al., 2013; GIIN, 2013; Grossman et al., 2013; 

Johnson and Lee, 2013). 촉매자본은 사회적 영향이 큰 조직, 자산군, 섹터, 지역 등에 

미래 자본을 유입시키기 위해 ‘방아쇠(trigger)’ 역할을 하는 자본을 말한다(Clark et 

al., 2013). 정부, 자선부문, 사회영향투자자 등이 제공하는 자본으로 보조금, 대손보증, 

후순위채권, 지분투자 등 다양한 형태를 띨 수 있다. 그 동안 주로 자선부문의 벤처형  

자선이 사회영향투자자의 사회적 자본시장 참여를 촉진하는 촉매적 역할을 수행해 왔

고(Grossman et al., 2013), 최근에는 사회영향 투자자가 촉매자본으로서 보험, 연기금, 

은행, 자산운용사 등 주류 기관투자자들의 시장 참여를 유도하려고 노력 중이다(Drexeler 

et al., 2013; Johnson and Lee, 2013). 이러한 촉매자본은 시장실패 요인을 보정하고, 
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실적이 없는 투자기업에 종자돈(seed money)을 제공하며, 투자자의 재무적 위험을 줄

여주고, 신용 있는 기관 투자자의 선행투자로 다른 투자자들을 유치하는 신호(signal) 

역할을 한다(Clark et al., 2013; GIIN, 2013).

최근 새로운 사회투자 방법으로 각광 받고 있는 사회영향채권(social impact bond, 

SIB)은 정부의 보조금을 활용한 성장자본의 예라고 볼 수 있다(Callanan et al., 2012; 

Hughes and Scherer, 2014). SIB는 어려운 사회문제를 해결하기 위하여 정부가 채권

을 발행해서 투자자를 유치하고, 투자금을 사회문제 해결을 담당한 비영리조직 또는 사

회적 기업에게 예산으로 제공한다. 계약기간이 지난 후 합의한 사회적 성과 목표를 달

성할 경우 원금을 포함해 약정 수익까지 정부가 투자자에게 상환해 준다. 사회성과 목

표를 달성하지 못할 경우 투자자가 손실을 보는 구조로, 정부나 자선부문의 손실 보증

금의 유무에 따라서 약정 수익률이 달라진다. SIB는 만성적으로 재정이 부족한 정부가 

자본시장의 원리를 이용하여 대규모의 민간자본을 조달함으로써 사회문제 해결의 규모

를 확대하고 효율성을 높일 수 있다. 정부 입장에서는 프로젝트가 성공할 경우만 보상

하기 때문에 예산 낭비를 줄일 수 있고, 당해년도 예산이 없더라도 우선 민간자본을 동

원해서 사회문제 해결에 나설 수 있다. 투자자의 입장에서는 정부가 지급을 보증하는 상

품이므로 성공가능성이 높은 솔루션을 선택할 경우 미상환 위험이 낮으며, 평균 시장수

익률 이상을 보장할 경우 투자상품으로서 대단히 매력적이다. 정부가 상환금 전액을 책

임지는 구조이기 때문에 비영리조직이나 사회적 기업의 경제적 사업성을 고려할 필요가 

없으며, 오직 사회적 성과에만 초점을 맞추어 투자 대상을 선택하면 된다. 사회적 기업 

또는 비영리조직은 안정적인 장기 예산을 확보하게 되어 조직 규모의 확대와 성장을 도

모할 수 있다.

SIB는 2010년 영국의 피터버로우(Peterborough)시에서 교소소 수감자의 재범률을 

감소시키는 프로젝트로 시작되었다. 6년간 5백만 파운드 규모의 채권이 발행되었고, 

17개의 투자자가 참여하여 재범률 감소 목표를 달성할 경우 최대 연평균 내부수익률 

13%의 투자수익을 거둘 수 있으며, 실패할 경우 투자금 전액을 투자자가 손실을 보는 

구조로 설계되었다. 현재 피터버로우 SIB 프로젝트는 성공적이라는 평가를 받고 있으

며, 영국 전역에서 15개의 SIB 프로젝트가 진행 중이다(Social Finance, 2014). 또한 

영국 이외에도 미국, 캐나다, 호주, 네덜란드, 독일, 벨기에 등의 국가에서 위기청소년, 

불우아동, 노인, 재범률 문제 등을 해결하기 위한 SIB 프로젝트가 급속히 확산되고 있
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다(Social Finance, 2014). 

이처럼 시장실패 정도에 따라 보조금, 채권, 인내자본, 대출, 위험자본, 지분투자 등 

다양한 형태의 성장자본이 있다. 그리고 이러한 투자수단을 단계별로 적절하게 조합하

여 성장자본을 제공하는 것도 가능하다. 투자기업의 초기단계에는 주로 정부의 보조금

과 자선재단의 기부금이 들어가고, 성장기에는 보조금, 지분투자, 대출을 혼합해서 투

자하며, 상업화 단계에는 주로 지분투자와 대출이 결합하는 방식이 적절하다. 

Ⅲ. 새로운 투자모형: 보조금 연계형 사회영향투자

본 절에서는 시장실패가 불가피해 투자기회가 제한적인 사회적 자본시장에 대하여 

시장원리를 살리면서 민간자본을 대규모로 유인할 수 있는 투자 메커니즘을 새롭게 제

안하고자 한다. 공공부문과 자선부문에서 조성한 보조금을 투자상품과 연계하여 민간

자본의 투자위험을 줄이고 수익성을 보장해 주자는 제안이다.

1. 보조금 연계형 사회영향투자(GMI)란?

보조금 연계형 사회영향투자(grant-matched impact investing, GMI)란 공공․자선

부문의 보조금과 일반 자본시장의 민간자본을 결합하여 사회혁신의 잠재력이 큰 사회

적 기업에 투자하는 것을 말한다. 사회적 기업은 규모 확대와 복제를 통해 사회적 문제

해결의 파급력을 극대화하고자 하지만, 규모 있는 투자에 필요한 내부 잉여자본을 충분

히 확보하지 못하는 경우가 대부분이다. 창출한 사회적 가치는 크지만 적자를 벗어나지 

못하는 사회적 기업도 많다. 그 이유는 사회적 기업이 창출한 사회적 가치가 시장의 가

격기구를 통해 적절하게 보상되지 못하기 때문이다. 그래서 투자자의 입장에서 보면 사

회적 기업 투자시장은 기대수익률이 너무 낮고 투자위험이 큰 시장이라고 볼 수 있다. 

이러한 경향은 시장과 국가가 사회의 기본적 수요를 해결한 발전된 국가에서는 공통적

으로 나타나는 현상이다. 

GMI는 이러한 문제를 해결하기 위한 것으로서, 보조금과 민간자본을 매칭(matching)

해서 투자하는 방식이다. 외부성 등의 구조적인 시장실패 요인 때문에 발생할 수밖에 
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없는 사회투자자의 손실과 위험을 공공․자선부문의 보조금이 줄여 주자는 것이다. 여

기서 보조금은 사회적 기업이 창출한 사회적 가치를 보상하여 외부성을 가격기구에 내

재화하고 자본시장을 정상적으로 작동시키는 역할을 한다. 이론적으로는 피구의 보조

금(Pigouvian subsidy)과 같은 논리이다(Turvey, 1963). 

<그림 2> 사회적 자본시장의 수요선과 공급선

<그림 2>는 사회적 자본시장의 수요와 공급곡선을 표시한 것이다. 사회적 기업은 외

부성 등의 시장실패 요인 때문에 수익성이 상대적으로 낮아 상환능력이 부족하다. 그래

서 사회적 기업의 자본수요선(D2)은 상업적 기업의 자본수요선(D1)에 비해 매우 낮다. 

반면 일반 상업적 투자자의 자본 공급선(S1)은 상업적 기업과 동일하게 적용되기 때문

에 균형수익률이 P0에서 형성되고, 이럴 경우 사회적 기업이 필요한 만큼 충분한 양의 

자본이 공급되지 못한다. 따라서 사회적 기업이 창출한 사회적 가치인 외부성 만큼 보

조금을 제공하거나 공동투자, 담보제공 등을 통해 투자자의 위험을 줄여준다면, 자본 

공급선이 S2로 이동하면서 균형수익률이 P1에서 형성되어 사회적 기업에 대한 자본 공

급을 대폭(Q1-Q0) 증가시킬 수 있다. 
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<그림 3> 보조금 연계형 사회영향투자(GMI)

<그림 3>은 GMI의 개략적인 구조를 보여 준다. 예를 들면 사회투자자가 복지형 사

회적 기업에 약정수익률 5%로 1년간 100을 대출한다면, 약정기간이 완료된 후 사회적 

기업은 원금 중 95만 상환하고, 정부․자선부문의 보조금이 약정수익 5에 원금의 상환

잔여분 5를 더해 10을 투자자에 추가 보상하는 것이다. 보조금의 보상 범위에는 ① 원

금의 일부와 약정 이자 전체를 보상하는 방식, ② 이자의 일부 또는 전체를 보상하는 

방식, ③ 전체 계약에 신용보증만 제공하는 방식 등이 있을 수 있다. 이는 개별 사회적 

기업의 사회적 가치와 시장실패 정도에 따라서 달라질 수 있다. 즉 사회적 기업이 창출

할 수 있는 사회적 가치의 크기와 위험의 정도에 따라 투자회수 조건을 융통성 있게 조

정하자는 것이다. 예를 들면 <표 1>의 복지형과 위탁형 기업의 경우 사회적 영향이 매

우 큰 기업이라면 이자 전액은 물론 원금의 일부까지 보조금이 보상하는 방식을 고려

할 수 있으며, 지속가능형 사회적 기업의 경우 이자의 일부를 보상해 사회적 기업이 저

리로 투자를 받도록 할 수 있다. 

또한 사회적 기업이 상환해야 할 금액에 대한 손실 위험을 보증해 주어 투자자의 위

험을 추가적으로 줄여 줄 수도 있다. 일부 혁신형과 상업형 사회적 기업에 대해서는 투

자손실 보증금만을 담보로 제공할 수 있다. 그리고 사회적 성과의 달성 정도에 따라 상

환금액과 수익률을 달리하는 인센티브 시스템을 도입할 수도 있다. 2절에서 소개한 

SIB는 극단적인 형태의 보조금 연계형 사회투자로서 성과목표를 달성할 경우 사회적 

기업의 채무는 전액 탕감해 주고, 투자자에게는 원금과 함께 성과연계형 인센티브까지 

추가적으로 제공하는 방식이다. 결국 SIB는 다양한 GMI의 유형 중 극단적인 형태의 

하나로서 GMI가 SIB를 포괄하는 개념으로 볼 수 있다. 

이러한 GMI는 구조적인 시장실패가 발생하는 사회적 자본시장에 투자 인센티브를 

제공하여 투자시장을 활성화하는 효과를 가져 올 수 있다. 정부나 자선조직의 입장에서
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는 민간자본을 대규모로 동원함으로써 만성적인 재정부족 상황을 극복하고 사회문제 

해결의 규모를 키울 수 있는 기회를 얻을 수 있다. 사회문제 해결을 위한 재원 마련에

서 일종의 지렛대 효과(leveraging effect)를 활용하는 셈이다. 사회적 기업도 사회혁신

을 위한 대규모 투자자금을 확보하는 것이 용이해지는 장점이 있다. 자금 부족 때문에 

규모 확대와 복제를 통한 사회혁신을 포기하는 일도 줄어들 수 있다. 

2. 보조금 연계형 다층펀드(GMF)

GMI는 <그림 4>와 같이 상환의 우선순위에 따라 보조금과 다양한 투자수단을 혼합하

여 투자상품을 구성할 수 있는데, 이를 보조금 연계형 다층펀드(grant-matched multi- 

layer fund, GMF)라고 부르기로 하자. 먼저 펀드의 제일 아래층은 투자자의 수익을 보

장하는 보조금과 손실을 보전하는 보증금으로 구성한다. 보증금도 여러 참여자가 있을 

경우 우선순위를 정해서 선순위 보증금과 후순위 보증금으로 나눌 수 있다. 물론 보증

금이 펀드에서 제외될 수도 있고, 보조금이 보증용으로만 사용될 수도 있다. 이 경우에

는 시장수익률을 감안한 정상적인 계약이 이루어지고 보조금은 투자자의 대손위험만을 

보증한다. 

<그림 4> 보조금 연계형 다층펀드(GMF)의 구조
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 투자금은 기대수익률과 투자위험의 정도에 따라 다양한 투자수단을 매칭하여 여러 

층(multi-layer)으로 설계할 수 있다(GIIN, 2013). 대출(debt)이 지분투자(equity)보다 

상환순위가 우선하므로 맨 위층에 대출을 올린다. 대출의 경우도 선순위채(senior debt)

와 후순위채(subordinated debt)의 순서로 구성할 수 있고, 지분투자도 수익보장 우선 

조건에 따라 등급을 나누어 A, B, C등급 지분으로 구분할 수 있다. 예를 들면 C등급의 

지분 투자자는 A등급과 B등급의 투자자가 약정된 최소 자본수익률을 거둘 때까지는 

투자금을 회수할 수 없는 조건으로 설계한다. 이 때 C등급 지분투자의 후순위 약정 수

익률을 A등급, B등급 투자보다 높게 설정하여 고위험 고수익 투자가 가능하게 할 수도 

있다. 즉 인내자본만이 아니라 상업자본도 후순위로 참여하여 다른 투자자의 위험을 줄

여 주면서 동시에 고수익의 기회도 볼 수 있는 펀드 설계가 얼마든지 가능하다. 이처럼 

투자규모와 투자자의 위험선호에 따라서 다양한 형태의 매칭형 다층펀드를 설계할 수 

있다. 이러한 다층펀드를 통해 사회적 기업의 규모 확대를 위한 대규모 투자자본 조달

이 가능하다. 특히 대규모 자본이 필요한 소액금융(microcredit)사업 또는 사회적 주택

사업(social housing)의 경우 다층펀드가 매우 유용한 수단이 될 수 있다. GMF는 논리

적으로는 파생상품시장의 부채담보부증권(collateralized debt obligation, CDO)과 유

사하다. 그러나 정부와 자선부문이 보조금과 보증금을 제공해서 다층펀드를 구성하므

로 위험도는 CDO에 비해 매우 낮다고 볼 수 있다.

투자계약을 사회적 기업이 창출한 사회적 가치와 연계하여 다양한 인센티브 시스템

을 설계할 수도 있다. 투자계약 당시 이해관계자들 사이에 사전적으로 합의한 사회적 

성과 목표에 따라 사회적 성과가 좋을 경우 투자자에게 추가적인 투자수익을 보장해 

주는 것도 가능하다. 이럴 경우 사회투자자는 투자할 사회적 기업을 선택할 때 사회적 

기업의 혁신성을 좀 더 정확하게 판단할 유인이 생긴다. 이는 시장원리에 따라 투자할 

사회적 기업을 선택함으로써 보조금을 통한 재정지원의 효율성을 높일 수 있다는 것을 

의미한다. 또한 사회적 기업에 대해서도 사회성과에 따라 상환금액을 달리하는 인센티

브 시스템 설계도 가능하다. 즉 사회성과가 목표를 초과달성할 경우 사회적 기업의 상

환 부담을 줄여주는 것이다. 이를 통해 사회적 기업의 혁신적인 사회적 가치창출 활동

을 촉진할 수 있다. 
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3. 보조금 연계형 사회혁신투자의 하부구조(Infrastructure)

GMI가 활성화 되기 위해서는 <그림 5>와 같이 5가지 하부구조가 마련되어야 한다. 

이 하부구조는 크게 ① 사회적 기업의 사회적 가치를 구매하여 투자자에게 보상하는 

성장보조금, ② 실제 사회적 기업에 투자되는 성장투자자금, ③ 추가적으로 투자자의 

손실 위험을 보증하는 성장보증기금, ④ 투자기업을 발굴하고 투자를 연계하는 전문 

중간기관, ⑤ 사회적 가치를 측정․평가하는 평가전문기관으로 구성된다.

<그림 5> 보조금 연계형 사회영향투자의 하부구조

하부구조 중 가장 중요한 것이 투자자금의 수익을 보전해 줄 수 있는 성장보조금

(growth grant)의 마련이다. 그래야 기대 수익률이 낮은 사회적 자본시장에 민간자본을 

유인할 수 있기 때문이다. 이러한 성장보조금 재원을 마련하기 위해서는 우선 정부가 

사회혁신기금 또는 사회서비스혁신기금 등을 조성하는 방안이 있다. 늘어나는 복지 수

요에 비해 턱없이 부족한 복지재정을 효율적으로 사용하기 위한 명분으로 사회혁신기

금을 조성하여 성장보조금으로 사용할 수 있다. 이를 통해 민간자본을 대거 유입시켜 

새로운 복지재원을 마련하고, 자본시장의 논리로 효율적인 자원배분을 사회분야에서도 
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실현하자는 것이다. 이러한 방안은 사실 일반 경제정책 분야의 사회간접자본 사업에서 

많이 사용하는 방식이다. 도로나 교량을 민간자본을 유치하여 건설하고 향후 약정수익

을 장기간 보장하는 것도 GMI에서 보조금으로 투자자의 수익을 보전하는 것과 같은 

원리이다. 결국 경제정책 분야에 널리 사용되는 민간자본 조달방안을 사회정책 분야에

서도 적용하자는 것이다. 

이러한 성장기금은 정부자금뿐만 아니라 자선적 성격을 띠고 있는 대기업의 사회공

헌기금이나 사회복지공동모금회 등의 자선기금도 재원이 될 수 있다. 전경련 산하 대기

업의 사회공헌기금이 3조 2천억원 가량 되는데(전국경제인연합회, 2013), 이 중 10%

인 약 3,200억원 정도만 성장보조기금으로 전환하여도 사회적 자본시장에 미치는 영향

은 더 없이 클 것이다. 우리나라의 최대 모금기관인 사회복지공동모금회의 경우 연간 

약 5,700억원의 기금을 모금하는데(사회복지공동모금회, 2014), 이 중의 일부를 성장기

금으로 돌리는 방법도 있다. 더 좋은 방법은 먼저 매력적인 사회적 기업 프로젝트에 일

종의 약속어음을 발행하여 매칭 투자를 성사시키고, 계약의 만료 시점까지 프로젝트와 

연계하여 별도의 캠페인을 통해 사후적으로 기부금을 조달하는 것이다. 여기에 더해 모

금할 미래 기부금에 대한 내부 유보 보증금이 마련되면 투자자의 위험부담을 줄여 줄 

수 있다. 

이렇게 성장자본의 수익을 보장하기 위한 보조금의 재원이 마련되면 투자자를 유치

하는 것은 어렵지 않다. 먼저 사회적 목적을 가지고 있는 인내자본을 유치하는 방안이 

있다. 특히 GMI의 도입 초기에는 은행권 사회공헌기금, 한국사회투자재단 등의 사회

투자기금이 중요한 역할을 할 수 있다. 기대 투자수익률이 시장평균보다 낮고 상환기간

이 매우 긴 이러한 자금이 초기 성장자본 시장을 조성하는 데 기여할 수 있다. 이러한 

인내자본을 통해 GMI 투자 프로제트의 수익성과 안정성이 검증되면, 다음으로 사회

적․환경적 성과를 고려하는 상업 투자자인 사회책임투자(SRI)자본, 나아가 연기금, 

보험, 은행권 등 주류 기관투자자가 이 시장에 자연스럽게 유입될 수 있다. 이 과정에

서 인내자본은 다층펀드의 투자금 중 아래층인 후순위채권 또는 지분투자 등을 담당하

여 일반 기관투자자의 추가적인 투자위험을 줄여줄 수도 있다. 그리고 이 과정에서 인

내자본의 신뢰자산이 투자자의 정보비대칭성을 해소해 주어 투자에 주저하는 상업자본

을 사회적 자본 시장에 대규모로 유인하는 역할을 할 수도 있다. 

GMI에서 추가적으로 투자위험을 줄이는 방법으로 별도의 사회혁신 보증기금을 조
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성하는 방안이 있다. 투자자 입장에서는 사회적 기업이 원금 또는 원금 이하의 약정 금

액을 상환할 수 있다는 확신이 없을 수 있다. 그래서 사회적 기업에게 추가적인 담보를 

요구할 수도 있다. 현실적으로 사회적 기업이 이러한 담보를 제공할 여유는 거의 없다. 

이럴 경우 보조금이 있더라도 GMI는 성사되지 못할 가능성이 높다. 따라서 사회적 기

업의 담보 부담을 덜어 주기 위해 보증기금을 조성해서 보조금 바로 위층의 보증금을 

대신할 수 있다. 재무적 수익률이 양호할 것으로 예상되는 혁신형과 상업형 사회적 기

업에 대해서는 보조금 없이 보증기금만으로 담보를 제공하는 것도 가능하다. 벤처와 중

소기업 생태계에서 기술보증기금과 신용보증기금이 비슷한 목적으로 조성되어 효과적

으로 운영되고 있다. 이러한 성장자본을 위한 보증기금은 정부만이 아니라 민간부문과 

자선부문이 협력해서 조성하는 것도 바람직하다. 

다음으로 보조금과 투자자금을 연계하여 투자프로젝트를 성사시킬 전문 금융조직이 

필요하다. 이 조직은 보조금과 보증금을 기금형태로 위탁 받아 운용하면서 사회혁신의 

가능성이 큰 프로젝트에 민간자본을 연계하여 투자하는 역할을 한다. 투자가 성사되는 

데 이 조직의 전문성과 공신력이 매우 중요하다. 그래야 보조금 제공자와 투자자 모두

의 참여를 유인할 수 있다. 따라서 이러한 기관은 사회부문과 금융부문에서 동시에 신

뢰를 받고 있는 조직이 적합하다. 이 조건을 만족하는 기존 기관이 없을 경우 정부와 

자선부문이 협력하여 법적 근거가 있는 새로운 중간조직을 설립하는 방안도 고려할 수 

있다. 이 조직은 GMI 프로젝트를 설계하고 자본을 유치하는 역할과 함께 벤처캐피털 

회사처럼 투자한 사회적 기업의 규모 확대와 복제 과정에 개입하여 경영지원활동을 수행

한다. 물론 이 과정에서 전문적인 성장전문 경영지원조직과 연계할 수 있다. 이는 미국의 

벤처형 자선기관인 뉴프라핏(New Profit)이 컨설팅회사인 모니터그룹(Monitor Group)

에 전체 예산의 25%를 할당하고 사회혁신 투자 프로젝트에 함께 참여하는 것과 같은 

맥락이다(New Profit, 2014). 

마지막으로 SIB와 같이 사회성과 연계형 계약을 하기 위해서는 무엇보다 사회적 성

과를 측정하고 평가하는 것이 중요하다. 계약 성사 과정에서 목표로 하는 사회적 성과

와 측정방법을 합의하고 이를 측정, 평가할 수 있는 제3의 전문기관이 있어야 한다. 피

터버로우 SIB 프로젝트의 퀴네티크(QinetiQ), 레시스터대학(University of Leicester), 

뉴욕 SIB 프로젝트의 베라연구소(Institute of Vera)와 같은 전문기관이 필요하다(Rudd 

et al., 2013; Jolliffe and Hedderman, 2014). 이러한 사회적 가치평가 전문기관은 사
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회적 가치측정 도구와 시스템을 개발하면서, 축적된 데이터를 바탕으로 사회적 기업의 

가치를 전문적으로 평가할 수 있는 역량을 갖추어야 한다. 그래야 장기적으로 우수한 

사회적 기업들의 가치평가 보고서를 발행함으로써 GMI 투자 시장에 필요한 양질의 투

자정보를 제공하는 역할을 수행할 수 있다. 

Ⅳ. 결    론

본 논문에서는 사회적 자본시장에서 사회영향투자가 활성화되지 않는 원인을 투자대

상인 사회적 기업에 내재되어 있는 시장실패 요인에서 찾고, 이를 극복할 수 있는 새로

운 투자방안으로 보조금 연계형 사회영향투자(GMI)를 제안하였다. GMI는 사회문제 

해결에 책임이 있는 정부․자선 부문이 자본시장에서 사회적 기업이 창출한 사회적 가

치를 구매하는 역할을 하여 사회적 자본시장을 정상적으로 작동시키자는 아이디어이

다. 일반 금융시장의 자본을 유인하여 사회혁신이 사명인 사회적 기업에게 성장자본을 

제공하고, 사회문제 해결의 규모 확대를 도모해 보자는 것이다. 

GMI는 외부성인 사회적 가치를 자본시장의 가격기구에 내재화하기 위한 방안으로 

사회 부문의 시장실패를 해소할 수 있는 준(準)시장적(quasi-market) 방법이다. 이를 통

해 사회영향투자의 대상을 기대수익률과 무관하게 사회적 영향의 크기를 기준으로 대

폭 확대할 수 있다. 또한 민간 투자자에게 매력적인 투자기회를 제공함으로써 대규모의 

민간자본을 사회투자 분야에 유인할 수 있는 장점이 있다. 급증하는 복지 수요와 조세

저항으로 만성적인 재정 부족을 겪고 있는 정부 입장에서는 GMI를 사회문제 해결을 

위한 대규모 민간자본 조달 방안으로 활용할 수 있다. 사회투자에 관심을 갖는 자선재

단의 입장에서도 매칭펀드를 통해 단일 프로젝트의 규모를 키워 사회문제 해결의 효과

성을 높일 수 있는 장점이 있다. 개별 사회적 기업의 입장에서는 그 동안 재무적 수익

성의 한계 때문에 접근하지 못했던 자본시장에서 사회문제 해결 솔루션의 규모화와 복

제․확산에 필요한 대규모 성장자본을 조달할 수 있게 된다. 

GMI는 다층펀드로서 투자대상과 투자 상황의 특성에 따라 다양한 펀드 설계가 가능

하다. 사회적 영향이 큰 복지형과 위탁사업형 사회적 기업에 대한 투자의 경우 보조금

과 보증금의 비중을 늘려서 투자자의 수익성을 보장하고 투자위험을 단계적으로 줄여 
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줄 수 있으며, 상업형과 혁신형 사회적 기업에 대해서는 최소한의 보증금이나 후순위 

투자로 기대투자수익률과 위험선호도가 다른 다양한 형태의 혼합투자를 설계할 수 있

다. 특히 투자 규모가 커지면 다양한 투자자가 참여할 수 있는 다층펀드 방식이 매우 

효과적이다. 투자기업의 발전단계에 따라서 보조금, 보증금, 인내자본, 대출, 위험자본, 

지분투자 등을 적절하게 혼합하여 펀드를 설계할 수도 있다.

GMI의 성공적인 실행을 위해서는 섹터간 협력을 통해 보조기금, 투자기금, 보증기

금, 중간조직, 평가조직 등 사회적 자본시장의 새로운 하부구조를 조성해야 한다. 이를 

위해서는 무엇보다 공공부문과 자선부문의 평가기준을 투입(input)과 절차(procedure) 

중심이 아니라, 사회문제 해결의 최종 결과와 영향을 중시하는 증거기반(evidence- 

based) 관점으로 전환하는 것이 필요하다. 그래야 객관적인 성과를 투자 기준으로 삼는 

금융부문의 투자자를 시장에 참여시킬 수 있으며, 사회적 가치를 중심으로 금융 보상체

계를 설계할 수 있다. 

이와 함께 사회적 기업의 경제적 목적은 ‘수익성이 아니라 효율성’이라는 인식의 전

환이 있어야 한다. 특히 대부분의 사회적 수요를 시장과 국가가 이미 해결한 발전된 국

가에서는 사회문제는 대부분 시장실패가 불가피한 잔여문제이다. 그래서 사회문제 해

결과 함께 재무적 수익성을 동시에 확보할 수 있는 기회는 제한적이다. 다만 준시장적 

원리를 사회문제 해결에 적용하여 사회문제 해결의 효율성을 높이는 것은 가능하며, 규

모 확대와 복제는 효율성 향상의 가장 효과적인 수단이다. 따라서 사회적 자본시장이 

활성화 되어 사회적 기업의 수익성 여부와 무관하게 성장자본이 제공되지 않고서는 사

회혁신은 그저 수사에 불과함을 인식할 필요가 있다. 

본 논문은 사회적 자본시장을 활성화할 수 있는 새로운 투자방안을 개념적으로 제

시한 정책연구이다. 여전히 태동기에 불과한 우리나라 사회적 자본시장의 여건 상 

GMI를 실제 투자프로젝트에서 아직 실현해 보지 못했다. 그래서 본 논문은 아직 실증

적․기술적 기반이 약하다. 현재 국내 몇몇 사회투자 관련 기관에서 GMI 프로젝트를 

모색 중이다. 향후 현장에서 프로젝트가 진행되어 사례가 축적될 경우, GMI의 실행 

상에 필요한 구체적이고 기술적인 투자설계 가이드라인을 추가적으로 제시할 수 있을 

것이다. 
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