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投資家

本書はアジアを対象にジェンダー視点を
活用する投資商品を扱ったものである
が、こうした商品に資金を投じる投資家の
視点を掘り下げ、投資の動機と行動を把
握することも本市場理解のためには有用
である。このため本書では、年金積立金管
理運用独立行政法人（GPIF）、オーストラ
リア外務貿易省のIWイニシアチブ、笹川
平和財団のアジア女性インパクト基金、ド
イツ投資開発会社（DEG）の計4投資家
にインタビューを行い、その要旨を以下に
記載している。

今回のインタビュー先はサンプル数としては少な
ないが、特筆すべきはそのすべてが、女性のエン
パワーメントを通じた変革加速を推進する大手投
資家であるということだ。インタビューは、女性へ
の金融アクセス提供に向けた投資、女性（および
男性）の労働環境改善に向けた投資、という2つ
のテーマに沿って行われた。インタビュー先は、
無償資金を供与するIWを除き、実勢レートに基
づくリスク調整後リターンを追求する投資家であ
る。こうした投資家は、これまで慎重の上にも慎
重に資金を投じてきたが、その結果、投資収益と
社会的インパクトは両立可能と分かったと語って
いる。
今回対象とした公的機関のほかにも、女性向け投
資を行う開発金融機関は多数存在する。「2Xチャ
レンジ」と命名されたイニシアチブは、2018年
に各国の開発金融機関が共同で立ち上げたもの
で、世界の女性に30億米ドルの資金を投じるこ
とを公約としている。参加機関数は現在13を数
え、2020年7月までにすでに45億米ドルを達
成。民間部門からの出資も増加している。約束さ
れた45億米ドルのうち、24％にあたる11億米ド
ルは、アジア・太平洋地域（南アジアとオーストラ
リアを含む）を対象にジェンダー視点を取り入れ
て投資される。
ファミリーオフィスや富裕層の間でもジェンダー
投資は広がりつつある。

47. https://www.2xchallenge.org/
48. 2020年7月までに発表された出資約束額。

2Xチャレンジへの出資約束額（億米ドル）47、48
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ドイツ投資開発会社（DEG）

DEGは、ドイツ復興金融公庫グループ傘下の開発金融機関として世界各地に21拠点を擁し、アジアで
はバンコク、北京、コロンボ、ダッカ、ハノイ、ジャカルタ、ニューデリー、シンガポール、ヤンゴンに拠点
を置く。2019年には20億米ドルの起業家投資を約束し、うち7億1000万米ドル分はアジア（南アジ
アを含む）を対象としたものであった。DEGは、他欧州諸国の開発金融機関（多くは欧州開発金融機関
協会に加盟）と緊密に連携しているのはもちろん、世界銀行グループのIFC、ADB、欧州復興開発銀行
に加え、様々な国や地域の開発会社と手を組むことも多い。これは、それぞれの資金提供力と内部知
識を結集すれば、大規模な開発をより効率的かつ持続可能な方法で行い得る、という考えに基づいて
いる。

2019年10月には、DEGはIFCと共同でクルンシィ（アユタヤ銀行）が発行した2億2000万米ドルの
「女性起業家支援債」への投資をした。

この起債は、タイにおける女性経営中小企業への融資枠と融資額を拡大するとともに、アジアでは立
ち上がったばかりのジェンダーボンド市場の透明性を高めることも目的としたものであった。クルンシィ

（アユタヤ銀行）は調達資金を使って、既存顧客だけでなく新規顧客となる女性経営中小企業に対し
ても、運転資金や設備投資を含む様々な使途に向けた融資を提供できるようになった。DEGがクルン
シィと手を組んだ背景には、クルンシィがタイにおける中小企業のニーズ充足に注力し、2017年には
女性経営中小企業を含む小規模中小企業に特化した商業銀行部門を新設したことがある。クルンシィ
はIFCからは、女性を潜在新規顧客として効果的に捉える方法についての指導を受けた。この指導に
よって同行従業員は、女性経営企業をより効果的に支援できるようにもなった。DEGは、融資事業に関
するクルンシィの環境・社会リスク評価能力を高めるべく、リスク助言制度を提供した。

新興国では雇用創出や国全体の発展の鍵を中小企業が握っていることから、DEGは自らの全社戦略
に基づき、中小企業振興に特に力を入れている。中小企業向け金融機関への融資枠の提供を通じて中
小企業の資金不足を改善することは、目標の1つである。DEGはさらに、女性経営中小企業への投資
を大きな可能性を秘めた手つかずの分野と見ているほか、女性経営企業に対する資金提供は、貸し手
にとって収益性の高い戦略となるだけでなく、ジェンダー平等、雇用創出、成長、経済拡大を加速させ
る可能性もあると考えている。これに向けては、ジェンダーボンドへのさらなる投資も選択肢に、前回と
同様の協力関係を東南アジア（インドネシア、ベトナム、タイ、フィリピン、マレーシア、カンボジア等）の
他銀行と結ぶことを模索している。

&7000万米ドル 1億5000万米ドル

DEGとIFCはそれぞれ以下の金額を債券に投資

事例紹介
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年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）

GPIFは日本の公的年金基金のアセットオーナーとして1.6兆米ドル（169兆円）49、50もの年金積立
金を預かる、現時点では世界最大の年金基金である。2015年には、新任の水野弘道最高投資責任者

（当時）の陣頭指揮の下、ジェンダー平等をテーマの1つとするESG投資への注力を開始した。連動対
象とするESG指数については熟慮の末3指数を選定し、その1つとして選ばれたのがWINである。こ
の指数では、日本企業のジェンダー多様性に向けたパフォーマンスと取り組みが、雇用・継続・昇進51と
いうキャリアの中核要素に重点を置いて評価されている。

「WINの選定には、GPIFが思いを強く固める必要がありました」と水野氏は語る。というのも、職場の
ジェンダー平等と株価パフォーマンスとの直接的な関係を示す証拠はまちまちであるためだ。それで
も、ユニバーサルオーナーで超長期投資家でもあるGPIFが長期的に安定したリターンを確保するた
めには、こうした要素の組み込みが必須と考えたのであった。それから2年後、WINはGPIF採用指数の
中で最もパフォーマンスの高いものの1つとなっている。

GPIFは、金融市場の主流派にとってもジェンダーが重要な課題であることを自身の運用を通じて示す
だけでなく、多彩な手段を通じた影響力の行使も目指している。例えば、GPIFは企業の取締役や役員
におけるジェンダーバランスの改善を目指す組織30% Club Japanに参加している。さらに、透明性
が変化を促す第一歩であると考え、企業情報の透明性向上を推し進めることで、いかなる指数も原則
として公開情報に基づいて算出されるべき、との主張を展開している。今後は海外のジェンダー関連
指数も採用していく意向であるが、その詳細はまだ明らかにされていない52。

GPIF自身における女性比率は、2019年3月時点で従業員では30％、管理職では13％となってい
る。2020年1月には多様性・包摂性推進チーム（Diversity and Inclusion Promoting Team）を
創設し、GPIF内での多様性や包摂性の改善に向けた活動につき、定期的に会合を開いて議論を深め
ている。

49. 数値は2019年12月末現在。
50. https://www.gpif.go.jp/en/performance/pdf/2019-Q3-0207-En_035988.pdf
51. https://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_Japan_Empowering_Women_Index_Methodology_Nov2019.pdf
52. �本報告書発表の後、日本語版が完成するまでの2020年12月、GPIFは外国株式運用で新たに2本のESGインデックスを選定したと発表した。その

内の一本はテーマ型（女性活躍）で「Morningstar ジェンダー・ダイバーシティ指数（GenDi）。オランダのジェンダー関連データの分析で定評のある
エクイリープのジェンダースコアを活用している。https://www.gpif.go.jp/investment/esg_selection03_JP.pdf
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インベスティング・イン・ウィメン（IW）
2016年にオーストラリア政府のイニシアチブとして設立されたIWは、ジェンダー格差こそが現
代で最も深刻な社会・経済問題の1つであるとの信念の下、この問題の解消に取り組んでおり、
ジェンダー平等向上に最も効果的な手段として女性の経済的エンパワーメントを推進している。
ジェンダー平等はまた、企業の競争力強化、包摂的な経済成長の加速、公平な社会の構築にとっ
ても極めて重要と考えている。女性の従業員や起業家としての労働力参加拡大に向けては市場型
アプローチを採用しており、フィリピン、インドネシア、ベトナム、ミャンマーでは、エコシス
テムを構築するとともに、自身の影響力を駆使して女性の経済的エンパワーメントを醸成する環
境を創造すべく、以下の取り組みを進めている。
	� 職場におけるジェンダー平等：職場でのジェンダー平等を実現すべく、企業の文化や慣行だ

けでなく障壁となる方針をも変更するため、有力企業が参画する業界団体を支援。

	� 女性経営中小企業に向けたインパクト投資：女性の市場機会拡大を目指して、インパクト投
資家等のエコシステム構築に関わるプレーヤーと手を組み、女性が経営する中小企業や女性
のニーズに応える中小企業に向けた資金提供を奨励・促進。

	� ジェンダーにまつわる固定観念の是正：様々なパートナーと協働し、働く女性を後押しする
前向きな姿勢・行動変革を推進。

女性経営中小企業については、東南アジアに対する地域内外からの投資拡大の促進を主眼に、よ
り多くの投資家と資金を呼び込むことを目指している。このため、インパクト投資分野の中でも
女性投資とジェンダー投資を前面に押し出すとともに、投資決定前分析項目へのジェンダーの組
み入れを奨励すべく、こうした組み入れに関する強力な成功事例の構築にも力を入れている。特
筆すべきはIWが、投資家のリスクを引き受けることで運用機関の業務の一部を担う「ブレンデッ
ド・ファイナンス」手法を用いて、運用機関にジェンダー視点を投資基準として採用するよう誘
導してきたという点である。この手法は、運用機関に多くの案件の早期投資実行を促すだけの事
業面でのメリットに富み、民間部門との共同投資の活用にもつながるものである。

IWは長きにわたる無償資金供与を通じ、アジア女性経営中小企業への投資体制確立に取り組む
インパクト投資家との提携関係を育んできた。こうした提携先は、C4D、サステイナブル・ソ
サエティ財団、インドネシア女性エンパワーメント基金（Indonesia Women Empowerment 
Fund）、マニラ・エンジェル投資家ネットワーク（Manila Angel Investors Network）、パタ
マー・キャピタル、ルート・キャピタル、SEAFの7つに上る。ブレンデッド・ファイナンス案件
では、IWが投資から得た利益はこうした提携先を通じて再投資される。そして10年が経過すると
当該案件は清算され、残余資金は当該案件の目的を推進するため、関連するインパクト投資活動に
振り向けられる。IWはこうした提携先を、その投資先に女性起業家がすでに含まれているか今後
含まれる可能性があること、および対象市場（フィリピン、インドネシア、ベトナム）に関する知
見が深く各市場での地位を確立していることを基準に選定してきた。さらに、ジェンダー面でのイ
ンパクトを測定するための統一スコアカードも策定しており、これには投資による受益者数、新規
雇用、顧客、職場のジェンダー平等レベルといった幅広い指標が盛り込まれている。

IWは小規模な女性経営中小企業は大きな社会的インパクトをもたらす可能性を秘めていると考
え、アクセラレーターやエンジェル投資活動にも力を入れている。また、こうした成長途上にあ
る小規模企業を支え、社会にインパクトをもたらす有力成長企業を数多く育てることを狙い、提
携インパクト投資家に向けた事業支援資金や技術援助資金の提供も行っている。

IWの計34名の職員は、多くがフィリピンを拠点としており、女性比率は85％に上る。
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笹川平和財団：アジア女性インパクト基金

笹川平和財団が2017年に創設した「アジア女性インパクト基金」は、アジアにおける女性エ
ンパワーメントの促進やジェンダー平等向上につながる機会に向け、1億米ドルを上限として
投資を行いながら、持続可能な投資収益の創出をも目指す取り組みである。

「女性のエンパワーメント」を5つの重点目標の1つとして掲げる笹川平和財団にとって、本基金
はこの目標に寄与するものであり、さらに、使命の達成手段を助成金や寄付金以外の財務ツール
へと広げたいという意思を反映したものでもある。

本基金は現在までに、ブルーオーチャード・マイクロファイナンス・ファンド（BOMF）と
Japan ASEAN Women Empowerment Fund (JAWEF)に投資を行っている。JAWEFは、
2015年ASEANビジネス投資サミットにおける安倍首相の公約を実現する形で設立されたジェ
ンダー投資ファンドであり、女性のエンパワーメント促進を目的としている。JAWEFではこ
うした大義への民間資金の動員を目指し、JICAとJBICという日本の開発機関がファーストロ
ス・トランシェに出資することで、リスク軽減を実現している。アジア女性インパクト基金は
JAWEFに上位受益証券に投資を行った投資家の1つである。

アジア女性インパクト基金は、投資により対象受益層にもたらすインパクトを重視しており、現
在ポートフォリオ内の複数マイクロファイナンス機関を対象としたインパクト成果の調査を実施
中である。アジア女性インパクト基金を核として女性のエンパワーメントに取り組む笹川平和財
団は、アジア各市場におけるジェンダー投資のエコシステム構築に向け、出版を通じた知識共有
やイベントの主催・共催といった活動の支援にも力を入れている。
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　まとめ
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　まとめ

アジアを対象とするジェンダー投資は、まだ立ち上がったばかりとはいえ急速な成長を続けており、革
新的で有望な手法もいくつも登場している。今日まで非公開・公開市場とも投資商品の数は増加の一
途をたどっているが、AUMの拡大の原動力となっているのは非公開市場ファンドである。市場にはす
でに成功事例も存在し、本書でもその一部を紹介している。また、本書では時期尚早と考えて触れて
いないが、こうした成功事例と同じくらい興味をそそる新たなファンドや商品も現在開発中であると聞
く。ただし、すでに事業面での成功事例があるとはいえ、本分野は依然として慈善基金や特定の使命を
掲げた投資家による支援に支えられ、その出資を呼び水として営利資金を追加で集めているのが実情
である。

本書によって読者がこの分野に関心を抱き、コミットすることで、ジェンダー投資戦略に弾みがつけば
幸いである。ジェンダー平等に取り組む投資家であっても、多様な分野やテーマの中から投資妙味が
あり社会的インパクトも高い対象を模索している投資家であっても、ジェンダー視点を用いれば、他の
方法では見逃しがちな機会の発見やリスクの軽減が可能となる。またこの分野では、運用方法におい
ても資金規模や形態においても、投資商品の数・種類・質が拡大する余地はまだ極めて大きい。ジェン
ダー面での優良企業やその候補企業は、公開・非公開市場を問わず、これまで市場から調達した金額を
はるかに上回る規模の資金を必要としている。今回インタビューを行った運用機関の多くがジェンダー
投資に注ぐ熱意と信念は、持続可能で公平な未来に必要な製品・サービスを開発し、雇用を生み出し、
バリューチェーンを支える投資先企業の熱意と信念に匹敵するものであった。

公開・非公開市場投資商品の今後の進展を追う上で本書が基点としての役割を果たすよう願
うとともに、この新興分野に関して本書とは別の視点から成長と発展を追う機関とのさらな
る共有の機会にも期待したい。

まとめ
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　付録
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付録
ジェンダー投資に関する情報源
カタリスト・アット・ラージ(Catalyst at Large)	
http://www.catalystatlarge.com/

笹川平和財団	
https://www.spf.org/en/ 

ウォートン・ソーシャルインパクト・イニシアチブ	
https://socialimpact.wharton.upenn.edu/tag/gender-lens-investing/

グローバル・インパクト投資ネットワーク	
https://thegiin.org/gender-lens-investing-initiative

クライテリオン・インスティテュート	
https://criterioninstitute.org/explore/gender-lens-investing-resources

ジェンダースマート（GenderSmart）	
https://www.gendersmartinvesting.com/gender-smart-resources

米国SIF財団	
https://www.pionline.com/esg/us-sif-investing-gender-lens-rise

WEPsは、運用機関その他の企業が職場、市場、地域社会でジェンダー平等と女性のエンパワーメント
を進める上での指針となる、国連グローバル・コンパクトと国連女性機関が共同策定した一連の原則で
ある。労働・人権に関する国際基準を土台に、ジェンダー平等と女性のエンパワーメントの推進は企業
の利害に直結し責任でもあるという認識に基づくWEPsは、企業が2030アジェンダとSDGが掲げる
ジェンダー平等目標を実現する上での主たる手引きとなっている。運用機関やその最高経営責任者が
WEPsに署名すれば、この原則を順守し、女性のエンパワーメントにつながる事業運営を推進すべく多
彩なステークホルダーと密に連携していくという姿勢を、企業の最高レベルで示すことになる。WEPs
は以下の7原則から成る。

•	 原則1: ジェンダー平等に向けた企業経営者のリーダーシップの構築

•	 原則2: �職場でのすべての女性･男性の公平な待遇、人権尊重と差別撤廃への理解と支持

•	 原則3: すべての女性･男性従業員の健康、安全、福祉の保障

•	 原則4: 女性のための教育、研修、職業能力開発の促進

•	 原則5: �女性のエンパワーメントにつながる事業開発、流通、マーケティングの実践

•	 原則6: 地域社会の取り組みと啓発による平等の推進

•	 原則7: ジェンダー平等達成への進捗状況の測定と公表

女性のエンパワーメント原則（WEPs）

参照サイト: https://www.weps.org/
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略語一覧
AUM ： 運用資産額

AWIF ： アジア女性インパクト基金

CD ： 譲渡性預金

ETF ： 上場投資信託

ETN ： 上場投資証券

ESG ： 環境・社会・統治

GLI ： ジェンダー投資

GP ： ゼネラルパートナー

GPIF ： 年金積立金管理運用独立行政法人

IW ： インベスティング・イン・ウィメン

JAWEF ： 日本ASEAN女性エンパワーメントファンド

JBIC ： 国際協力銀行

JICA ： 国際協力機構

LP ： リミテッドパートナー

SPF ： 笹川平和財団

WEPs ： 女性のエンパワーメント原則
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著者紹介

スーザン・ビーゲル (Suzanne Biegel)
カタリスト・アット・ラージ創設者兼チーフカタリスト（Chief Catalyst） 
ジェンダースマート投資サミット（GenderSmart Investing Summit）
共同創設者

ラヤ・パップ（Raya Papp）
サガナ共同創設者兼パートナー

カタリスト・アット・ラージ（Catalyst at Large）の創設者であり、ジェンダースマート投資の世界的第一人者
としてジェンダースマート投資サミットの立ち上げにも加わった。金融、慈善活動、開発、調査、起業分野での
豊富な人脈を生かし、パブリック・プライベートマーケット両分野の投資家がジェンダースマートな方法で資金
を活用できるよう、必要な人材や情報との橋渡し役を務めている。世界からジェンダースマート投資やその取
り組みに流れる資金を拡大するだけでなく、こうした資金が最大のインパクトを生み出す方法で活用されるよ
う、資金を必要とする起業家やイノベーターに向けた最も効率的な投資方法を確保することも自身の使命と
している。この目標に向け、投資業界のあらゆる分野のプレーヤーとともに、ジェンダースマート促進に資する
関係の醸成、連携の構築、世界の投資システム全般の変革に取り組んでいる。こうした努力は数百に上るファ
ンドや機関投資家に影響を及ぼし、ジェンダースマートな投資へと向かわせてきた。起業家、投資家、企業取締
役、コンサルタントとして25年を超える経験を誇り、英開発金融機関CDCグループ、IDB投資公社、オランダ
国営ファンドDGGF、米国際開発金融公社、英国際開発省、オーストラリア外務貿易省、米国際開発庁、タラヘ
ルス財団、リンクド財団（Linked Foundation）をはじめとする数多くの機関と活動をともにしてきた。現在は
米アスペン研究所のフェロー、ウォートン・ソーシャルインパクト・イニシアチブのシニアアドバイザーも務めて
おり、カタリスト・アット・ラージのあるロンドンを拠点としている。

社会的インパクトのある投資や助成金への資金振り向けに関して富裕層、ファミリーオフィス、財団、開発機関に
助言を提供するインパクト投資コンサルティング会社サガナを率いる。米国と東南アジアのパブリックマーケッ
ト・プライベートマーケット商品への投資を専門とし、カルティエ・ウーマンズ・イニシアチブに対するコンサルティ
ングプロジェクトでは、社会的インパクトを生み出す女性経営企業70社を世界7地域から選定・分析・支援するプ
ロセスの共同責任者を務める。サガナ創設前には、LGTベンチャーフィランソロピーのアジア・太平洋地域共同
責任者として、アジアの投資ポートフォリオを統括。それ以前には、IIXのソーシャルエンタープライズ・チームを
率い、社会的起業家のエンジェル資金やグロース資金獲得に向けた準備と調達活動を支援してきた経験も有す
る。シンガポールのクリブ（CRIB）やインドネシアのANGINというエンジェルネットワークの一員として、ジェン
ダー公正を唱道し、女性経営企業を支援している。米バージニア大学にてシステム工学の学士号を、ハーバード・
ビジネス・スクールにてMBAを取得。



802019年ジェンダー投資概況調査：東アジア・東南アジア

アハメッド・アスラム（Ahmed	Aslam）
サガナ投資ディレクター（Investment Director）

矢橋ゆか
公益財団法人笹川平和財団研究員

サガナにおいて、欧州投資案件のソーシングからクローズまでを統括するとともに、投資先企業に事業開発、資
金調達、中核人材採用、ジェンダーと多様性、財務管理、企業統治に関する戦略面での助言を提供。経営コンサ
ルティングでは6年を超える経験を有し、マッキンゼーのプライベートエクイティ・プリンシパルインベストメント
研究グループの一員として、アジア、欧州、北米、オーストラリアに広がるインパクト投資家、プライベートエクイ
ティファンド、VCファンド、機関投資家、大企業といった多彩な顧客企業のプロジェクトに従事してきた。インド工
科大学カラグプール校、インド経営大学院コルカタ校、コペンハーゲン・ビジネス・スクールにて学位を取得。米
国証券アナリスト資格保持者取得。

ナターシャ・シー	(Natasha	Shih)
公益財団法人笹川平和財団シニアインベストメントオフィサー

（Senior Investment Offi  cer）

公益財団法人笹川平和財団において、シニアインベストメントオフィサーとして主にアジア女性インパクト基金
の投資プロセスを担当。アジアにおける女性エンパワーメントの促進やジェンダー平等向上につながる機会に
向けてインパクト投資を行うアジア女性インパクト基金は、財団の運用資産のうち１００億円を限度として投資
しているが、この基金で、案件ソーシング、投資先選定、デューデリジェンス、パフォーマンス監視、インパクトの
測定・管理等について調整担当の役割を担っている。笹川平和財団では、ジェンダー投資やインパクト投資のエ
コシステム構築に向けた活動支援にも携わっており、その一環として、知見共有に向けた出版物の共同執筆や
調整に加え、アジアン・ベンチャー・フィランソロピー・ネットワーク（AVPN）、グローバル・インパクト投資ネットワ
ークの投資家向けのジェンダー投資に関するイベント、アジア・インパクト・ナイト（Asia Impact Night）といっ
た様々な機会でジェンダー投資に関する講演も行っている。笹川平和財団の前には、テクノサーブナイロビにて
ボランティアコンサルタントとして活動。それ以前には、カンボジアで非営利団体向け資金調達を目指す社会的
企業の創設に携わったほか、UBSインベストメント・バンクでエクイティリサーチアナリストを務めた経験も有す
る。国立台湾大学にて財務金融学の学士号を、ノースウェスタン大学ケロッグ経営大学院にてMBAを取得。

公益財団法人笹川平和財団にて、「アジアの女性起業家投資促進」「女性リーダーシップ支援」事業を共同統括
するとともに、アジア女性インパクト基金の投資やジェンダー投資エコシステム構築プロジェクトに従事。SPF
以前には世界銀行や国連機関（UNCRDおよびUN Women）にて勤務。


