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Streszczenie: W artykule scharakteryzowano determinanty decydujace o powodzeniu inwe-
stycji w diamenty. Cel artykutu to zbadanie, jak masa, czystos¢, szlif, kolor, jednostka certy-
fikujaca i ksztalt wptywaja na ceng diamentu. Aby okresli¢ wptyw tych cech na cen¢ diamen-
tu, zbudowano pig¢ modeli ekonometrycznych. Dla realizacji postawionego celu badawczego
wykorzystano charakterystyki dla ponad 265 tysi¢gcy diamentéw. W wyniku przeprowadzone;j
analizy stwierdzono, ze im cigzszy kamien, tym wigksze roznice w cenie ze wzgledu na wa-
rianty badanych cech. Przecigtna rdéznica w wycenie diamentéw o jednostopniowej roznicy
w barwie wynosi ponad 11%. Dla czystosci jest to ponad 8%, a dla jakosci szlifu niespetna
5%. Ponadto najdrozsze kamienie sg certyfikowane przez instytucje GIA, AGS i HRD, naj-
drozszy za$ z 10 analizowanych ksztaltow diamentu to posta¢ kulista.

Slowa kluczowe: inwestycja alternatywna, diamenty, determinanty inwestycji.

Summary: The article describes the main determinants influencing success of investment in
diamonds. The purpose of the article is to examine how the caratage, clarity, cut, color, shape
and the certification institution influence the price of a diamond. For this purpose, five
econometric models were built (for specific weights of diamonds and one for all of the
collected data). For the realization of this research goal characteristics of more than 265,000
diamonds were used. The paper identifies the differences between the variants of studied traits
and the price of diamonds. The analysis found that the heavier stone the greater differences in
price because of the variants of studied traits. The average difference in the valuation of
diamonds due to the single-difference in the color of the stone is over 11% for all examined
observations. In the case of the clarity this average difference in price between neighboring
steps of the clarity of the stone is almost 8%, and for the quality of cutting is less than 5%. In
addition, it has been shown that the most expensive stones are certified by GIA certification
firm, AGS and HRD, and for the ten analyzed shapes most expensive form is round. For the
shape characteristics an inverse relationship was noted than for other characters used, ie. the
lighter stone is, the greater difference in the price of round diamonds than for other shapes.
Round shape is the most popular for the jewellery application, especially in engagement rings
and because this round shape is more expensive than other shapes.

Keywords: alternative investment, diamonds, determinants of investment.
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1. Wstep

Inwestycja w diamenty nalezy do kategorii inwestycji emocjonalnych. Te z kolei sg
czgscig szeroko rozumianego rynku inwestycji alternatywnych (AIM — Alternative
Investment Market). W licznych opracowaniach dotyczacych alternatywnych form
pomnazania kapitatu akcentuje si¢, ze funkcja inwestycyjna nie jest jedyna, ktorg
charakteryzuja si¢ inwestycje emocjonalne [Dimson, Rousseau, Spaenjers 2014;
Golinski 2012; Ostrowska 2011]. Mozna bowiem wskaza¢ dla tych inwestycji do-
datkowe czynniki, decydujace o ich atrakcyjnosci. Podkresla si¢, ze mozliwo$¢ ob-
cowania z przedmiotem inwestycji, fakt jego posiadania, ktory oddaje status inwe-
stora, to elementy skladajace si¢ na tak zwang dywidende estetyczna (aesthetic
dividends). Ten specyficzny rodzaj dywidendy zazwyczaj kojarzony bywa z inwe-
stowaniem w sztuke¢ i przedmioty kolekcjonerskie [Erdés, Ormos 2010; Erdos,
Ormos 2012; Kraeussl, Logher 2010; Scorcu, Zanola 2011], jednak rowniez idealnie
opisuje dodatkowe walory inwestowania w kamienie szlachetne!, w tym w diamenty.

Na potrzeby jubilerstwa i na inwestycje przeznacza si¢ jednak wedlug szacun-
kow jedynie do 30% wydobywanych diamentdw, pozostate sa wykorzystywane
w przemysle [Jagielnicki 2011]. Gtéwna przyczyna, dla ktérej wigkszo$¢ wydoby-
wanych kamieni nie nadaje si¢ do inwestycji, sg zanieczyszczenia, tzw. wrostki, we-
wnatrz diamentu. Swiatowym centrum obrotu diamentami jest Belgia [Szypszak
2010], ale najwiecej diamentéw? wydobywa si¢ w kopalniach na terenie Republiki
Konga (21,5 miliona karatow), Rosji (20,7 miliona karatow), Botswany (14,4 milio-
na karatow) oraz Zimbabwe (11 milionow karatéw) i Kanady (10,5 miliona karatow)
[Olson 2014]. Te z wydobytych diamentdw, ktore zostajg oszlifowane szlifem okrag-
tym, nazywa si¢ brylantami i to one sg zazwyczaj przedmiotem inwestycji. Obok
brylantow wyrdznia si¢ takze diamenty o ksztattach fantazyjnych®. O wycenie bry-
lantow, a co za tym idzie, o stopie zwrotu z inwestycji w te kamienie szlachetne,
decyduja w znacznej mierze cztery czynniki [Mazurek 2012]:

* masa (caratage),
* czystos¢ (clarity),
o szlif (cut),

e kolor (colour).

Ponizsze opracowanie po$wigcono analizie wplywu tych czterech czynnikéw na
ceng brylantéw. Dodatkowo zanalizowano, jak na warto$¢ diamentow wpltywa jed-
nostka certyfikujaca kamien oraz ksztatt diamentu. Cel artykutu to zatem zbadanie,
jak masa, czystos¢, szlif, kolor, jednostka certyfikujaca oraz ksztatt wplywaja na
cen¢ diamentu. Wykorzystane w pracy metody badawcze, ktdre pozwalaja na reali-
zacj¢ zalozonego celu, to analiza statystyczna oraz zbudowane modele regres;ji.

' Obok diamentow do inwestycji w kamienie szlachetne zalicza si¢ takze inwestycje w: ametyst,
akwamaryn, cytryn, cyrkon, opal, rubin, szafir, szmaragd, tanzanit, turmalin i topaz.

2 Podane nizej dane wydobycia diamentow dotyczg roku 2012.

3 Ksztatty (szlify) diamentéw przedstawiono w zataczniku A.
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2. Przeglad literatury

Sposodb postrzegania diamentdéw jako inwestycji zyskat na znaczeniu w §wietle za-
wirowan na rynkach finansowych (kryzys na rynku nieruchomosci w USA, kryzys
zwigzany z zadluzeniem w strefie euro). Nie ma jednak zbyt wielu opracowan po-
swigconych tej inwestycji alternatywnej na tle pozostatych kategorii tego rynku, jak
inwestycje w zloto, sztuke czy fundusze hedgingowe. Dotychczasowe badania lite-
raturowe zwiazane z inwestowaniem w diamenty dotyczyly miedzy innymi uzyski-
wanej stopy zwrotu z inwestowania w diamenty, szafiry, rubiny i szmaragdy.
W okresie od 2003 do 2010 roku przecigtna stopa zwrotu z inwestycji w diamenty
okazata sie wyzsza niz stopa zwrotu z indekséw gietdowych. Srednia roczna, realna,
geometryczna stopa zwrotu z biatych diamentow wyniosta w przywolanym okresie
10,0%, a z diamentow w kolorach fantazyjnych 5,5%, z pozostalych za$ kamieni
szlachetnych 6,8% [Renneboog, Spaenjers 2012]. Analizie poddane zostaty takze
serie stop zwrotu z inwestycji w diamenty, dla ktorych nie stwierdzono statystycznie
istotnych zaleznos$ci [Chong, Lu, Chan 2012].

Dyskutowana w literaturze naukowej bywa takze rola diamentow jako $rodka
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Mozna odnalez¢ opracowania, w ktorych
stwierdza si¢, ze korelacja stopy zwrotu z inwestycji w diamenty jest statystycznie
istotna i1 dodatnia ze stopg zwrotu z inwestycji tradycyjnych [Renneboog, Spaenjers
2012]. Wytlumaczeniem tego jest tak zwany efekt bogactwa (wealth effects)*. Wy-
stepowanie tego efektu oznaczatoby, ze inwestycji w diamenty nie nalezy traktowac
jako potencjalnego zrodta redukcji ryzyka portfela inwestycyjnego sktadajacego sig
z akcji 1 diamentow. Odmienne wnioski mozemy odnalez¢ w pracy Auera i Schuh-
machera. Autorzy tej pracy stwierdzaja bowiem, ze inwestycja w diamenty jest po-
tencjalnym zrodtem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego ze wzgledu na niska
korelacje stop zwrotu z inwestycji w diamenty i inwestycji na rynku akcji. Takg
wlasciwos¢ majg w szczegolnosci diamenty o wadze jednego karata w potgczeniu ze
swiatowym rynkiem akcji. Wiaczenie bowiem brylantow o takiej wadze przyczynia
si¢ do redukcji ryzyka portfela inwestycyjnego lub do wzrostu jego stopy zwrotu.
Jest to jednak mozliwe tylko wowczas, jezeli udziat inwestycji w diamenty jest zna-
czacy na tle wartosci portfela inwestycyjnego [Auer, Schuhmacher 2013].

Do tej pory badaniu poddano takze wptyw wagi na ceng diamentu. Okazuje sig,
ze diamenty o identycznych parametrach, takich jak kolor, szlif i czystos¢, a roznig-
ce si¢ wagg o 0,01 karata’®, r6znig si¢ ceng az o 5-10%. Wytlumaczeniem tego faktu
jest wystepowanie tak zwanych punktow ogniskowych (focal points). Diamenty
o wadze 1 karata sg postrzegane jako znacznie bardziej wartosciowe niz diamenty
o wadze 0,99 karata, pomimo ze roznica w wadze jest niewielka. Podobng zaleznos¢
wykazuja takze kamienie o wadze 0,5 karata i 0,49 karata [Scott, Yelowitz 2010].

4 Wraz ze wzrostem indeksow gietdowych wzrasta popyt na dobra luksusowe, takie jak diamenty,
ktorych ceny (stopy zwrotu) rowniez rosng.
5 Poréwnano diamenty o wadze 1 karata i 0,99 karata.
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Identyczne prawidlowo$ci mozna takze odnalez¢ dla koloru diamentéw. Pomigdzy
kolorem oznaczanym jako D oraz kolorem oznaczanym jako E dla jednokaratowego
diamentu zaobserwowano rdéznice w wartosci siegajaca nawet w skrajnych przypad-
kach 32% [King i in. 2008]).

3. Charakterystyka danych

Do analizy wykorzystano dane dostgpne na witrynie internetowej http://www.77dia-
monds.com. Dane zostaly pobrane w dniach 14-17.04.2014 r. W badaniu postuzono
si¢ cenami dla ponad 265 tysigcy diamentow, ktore w tych dniach znajdowaty si¢
w ofercie internetowej firmy 77 Diamonds. Wykorzystane w analizie ceny nie za-
wieraja podatku VAT i sa podane w funtach brytyjskich (GBP).

Na rysunku 1 za pomocg wykresow kotowych przedstawiono strukture bazy da-
nych, ktora wykorzystano do przeprowadzenia analizy.

Kolor Czystosc

4% 2% 4%

MDD ME mF HG WH m| m) mK mL mIF mS|1 mSI2 mVS1 mVYS2 mVVS1 mVVS2

Szlif Jednostka certyfikujgca

6,48% 0,44% g 57%
5,99%

2,96%

® Excellent ®Fair ™ Good M V.Good BAGS MEGLInt. WEGLUSA ®mGIA EMHRD ®IGI

Rys. 1. Charakterystyka danych uzytych w badaniu

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tak jak to zaprezentowano narys. 1, nie da si¢ wskaza¢ dominujacego koloru dla
pobranej proby. Mozna natomiast wskaza¢ dwa, ktdre wystepuja najrzadziej, sa to
kolory oznaczone jako K oraz L, czyli te mniej atrakcyjne dla inwestoréw niz kolory
D, E czy F. Na drugim wykresie kolowym zobrazowano podziat diamentéow ze
wzgledu na stopien czystosci. Tutaj sytuacja przedstawia si¢ odwrotnie niz w przy-
padku kolorow. Diamentow, ktore majg najbardziej atrakcyjng czystos¢ (oznaczong
jako IF, Internally Flawless), jest najmniej w pobranej probie. Wsrod pozostatych
stopni czysto$ci wystepuje w miar¢ rOwnomierny podziat®.

Ksztatt

2%

6%

58% 10%

3%

B Asscher M Cushion ®Emerald M Heart B Marquise

W Oval Pear Princess Radiant Round

Rys. 2. Struktura bazy danych ze wzgledu na cechg ksztalt diamentu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wigkszo$¢ diamentow, ktorych ceny wykorzystano w badaniu, odznacza sie tak-
ze szlifem o najwyzszej jakosci. Wigkszo§¢ wydobywanych dzisiaj diamentow, kto-
re sa szlifowane, odznacza si¢ szlifem wspanialym (excellent) lub bardzo dobrym
(very good), taka sytuacja jest mozliwa dzigki stosowanej i ciggle doskonalonej tech-
nologii obrobki. Szlif wspaniaty to taki, ktory sprawia, ze maksymalna ilo$¢ $wiatta,
jaka wpada do brylantu, zostaje odbita i powraca ponownie do obserwatora. To zja-
wisko nazywa si¢ brylancja. Blisko % diamentow, ktorych ceny wykorzystane zosta-
ty w badaniu, zostato poddanych ocenie przez pracownikéw Gemological Institute
of America (GIA). Wsrod pozostatych przywotanych na wykresie kotowym jedno-
stek certyfikujacych zadna nie ocenita wigcej niz 26 tysigcy kamieni’. Ponad potowa

¢ Wigcej na temat czystoéci diamentow [Koivula, Onstott 2008] .
7 Pozostale firmy certyfikujace to: AGS — American Gem Society, EGL — European Gemological
Laboratory, HRD — Antwerp World Diamond Center, IGI — International Gemological Institute.
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diamentow, ktorych ceny poddano analizie, miata ksztatt okreslany jako kulisty (ro-
und). Ten rodzaj ksztattu jest dominujacy w ofercie kazdej firmy, ktéra handluje
diamentami®. Strukture bazy danych ze wzgledu na ksztalt diamentéw przedstawio-
no narys. 2.

W tabeli 1 przedstawiono z kolei najwazniejsze charakterystyki opisowe dla ba-
danych cen diamentow, biorac pod uwage ich ksztatt.

Tabela 1. Statystyki opisowe

Ksztalt Laczna Srednia Maksymalna cerll\;[ lzr:il?;?r?ent Srez(;nlizrz:na ce]\r/llz? l;zy;?;;l:nt
waga [ct] | waga [ct] | waga [ct] [GBP] [GBP] [GBP]
Asscher 6 603 1,42 11,57 196,78 4144,1 222 668,2
Cushion 30 448 1,43 20,13 166,16 3635,2 644 916,4
Emerald 16 938 1,26 20,21 152,79 3559,2 748 439,1
Heart 7592 1,25 11,6 184,09 3627,8 695 308,4
Marquise 7 819 1,00 10,7 164,22 28122 8114834
Oval 10 432 1,29 12,18 175,59 3897,7 608 190,2
Pear 16 489 1,16 14,33 172,14 3326,7 875 706,3
Princess 29 812 1,10 10,18 155,69 2984,1 67 205,1
Radiant 12 578 1,49 24,08 149,1 3801,1 269 825.,0
Round 157 921 1,02 15,3 154,33 3899.,6 1038 039,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizie poddano ceny dla diamentoéw o tacznej wadze blisko 300 tysigcy kara-
tow, czyli prawie 60 kilogramoéw. Ponad potowa tej masy to diamenty o szlifie okrag-
tym, ktorych, jak to wykazano na rys. 2, jest najwiecej. Jednak $rednio najwyzsza
wage majg diamenty o ksztalcie okreslanym jako promienny (radiant), ktoérych
w badanej probie bylo blisko 8,5 tysigca. W tej kategorii ksztattu znajduje si¢ takze
najciezszy z kamieni w rozpatrywanej probie, ktérego waga wynosi blisko 24 kara-
ty. Laczna warto$¢ wszystkich kamieni w probie to blisko 6 milionow funtéw bry-
tyjskich (warto$¢ ta nie zawiera podatku VAT). W tabeli 1 przedstawiono takze
minimalng i maksymalng ceng za diamenty o okreslonym ksztatcie. Ponadto poda-
ne zostaty takze $rednie ceny za jeden karat dla wszystkich diamentéw o danym
ksztatcie.

8 Pozostate ksztatty diamentow przedstawiono w zataczniku A.
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4. Wyniki badan — zaleznosci pomig¢dzy ceng
a charakterystyka diamentow

Na podstawie scharakteryzowanej wyzej bazy danych zbudowano model ekonome-

tryczny, w ktorym zmienng objasniang jest logarytm naturalny ceny. Cena, ktora

zostata zlogarytmowana, to cena za jeden karat. Jako zmienne objasniajace wyko-

rzystano’:

e wage diamentu,

e kolor diamentu (zmienne zero-jedynkowe dla 9 koloréw),

* czystos$¢ diamentu (zmienne zero-jedynkowe dla 7 poziomow czystosci),

e szlif diamentu (zmienne zero-jedynkowe dla 4 stopni doskonatosci szlifu),

e jednostke certyfikujaca (zmienne zero-jedynkowe dla 6 jednostek certyfikuja-
cych),

e ksztalt diamentu (zmienne zero-jedynkowe dla 10 ksztattow).

W celu uwzglednienia wystepowania punktéw ogniskowych [Scott, Yelowitz
2010] zbudowano 5 modeli, w zalezno$ci od wagi kamieni (4 dla jednej okres$lone;j
masy: 0,5 karata, 1 karat, 1,5 karata, 2 karaty) oraz jeden model dla wszystkich zgro-
madzonych danych. Cechg charakterystyczna inwestycji w diamenty jest fakt jej
niepodzielnosci, co odroznia te inwestycj¢ od innych inwestycji alternatywnych, np.
inwestycji w metale szlachetne. Nie jest bowiem optacalne wykonanie z diamentu
dwukaratowego dwoch diamentow jednokaratowych. W przypadku diamentow im
ciezszy kamien, tym cena za jeden karat jest wyzsza, wiec taki podziat jest zwigzany
ze strata wartosci dla inwestora. Taka utrata warto$ci nie wystepuje natomiast
w przypadku podziatu sztabki ztota. Podziat sztabki ztota na dwie réwne czg¢sci nie
obniza bowiem ceny za uncje kruszcu, tak jak ma to miejsce dla inwestycji w dia-
menty i ceny za jeden karat.

Aby unikngé¢ wystepowania wspotliniowosci w oszacowanych modelach, ze
zbioru zmiennych objasniajagcych wyrugowano nastepujace cechy:

e kolorL,

* czysto$¢ VVS2,

e szlif Fair,

e instytucje certyfikujaca EGL Int.,
e ksztatt Round.

Ponadto dla modeli, w ktérych szacowano model tylko dla jednej okres$lonej
wagi (np. 1 karat), zmienna waga roOwniez nie byta uwzglgdniana w zbiorze zmien-
nych objasniajacych. Wyniki oszacowanych parametréw dla analizowanych modeli
wyktadniczych przedstawiono w tab. 2.

Na podstawie oszacowanych modeli mozna wykazaé, jak poszczegdlne charak-
terystyki diamentow wptywaja na ich wyceng. Dla cechy kolor mozna stwierdzi¢, ze
roznica w wycenie w stosunku do koloru L oraz w stosunku do sasiedniego koloru

? Pelne oznaczania zmiennych zawiera zalacznik B.
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Tabela 2. Warto$ci oszacowanych parametrow w zaleznosci od wagi diamentow

) Waga lub przedziat wagowy, dla ktérego wyznaczono model
Zmienna

0,5ct Ict 1,5ct 2ct Wszystkie
Const 939 1724 1895 2407 712
Waga 0,73
D 1,23 1,25 1,72 1,93 1,30
E 1,05 1,04 1,51 1,65 1,15
F 0,98 0,94 1,39 1,47 1,10
3 |G 0,89 0,83 1,18 1,25 1,02
v H 0,77 0,65 0,96 0,98 0,84
I 0,57 0,48 0,68 0,70 0,63
J 0,39 0,31 0,43 0,40 0,40
K 0,11 0,11 0,18 0,21 0,15
IF 0,18 0,24 0,15 0,21 0,22
© SI1 -0,20 -0,18 -0,16 -0,23 -0,14
é SI2 -0,30 -0,29 -0,30 -0,36 -0,24
S* VS1 -0,04 -0,05 -0,04 -0,05 -0,02
VS2 -0,09 -0,09 -0,08 -0,14 -0,07
VVS1 0,06 0,08 0,05 0,07 0,06
- Excellent 0,17 0,19 0,07 0,12 0,15
'Uﬁ) V_Good 0,11 0,15 0,02* 0,08 0,08
Good 0,07 0,08 0,00* 0,05* 0,03
< | AGS 0,50 0,39 0,53 0,56 0,40
g ;é EGLUSA 0,26 0,22 0,23 0,23 0,20
_g f; GIA 0,43 0,49 0,58 0,60 0,44
2 % |[HRD 0,33 0,38 0,43 0,46 0,36
° | IGI 0,33 0,27 0,35 0,32 0,23
Asscher -0,39 -0,37 -0,27 -0,33 -0,22
Cushion -0,44 -0,39 -0,27 -0,29 -0,24
Emerald -0,45 -0,38 -0,28 -0,30 -0,29
= Heart -0,38 -0,33 -0,26 -0,29 -0,22
N Marquise -0,41 -0,33 -0,25 -0,25 -0,30
M Oval -0,36 -0,31 -0,21 -0,22 -0,20
Pear -0,41 -0,33 -0,25 -0,25 -0,27
Princess -0,41 -0,31 -0,24 -0,28 -0,24
Radiant -0,43 -0,35 -0,24 -0,28 -0,22

*QOznaczone zmienne nie byly statystycznie istotne.

Zrbdto: opracowanie wilasne.

przedstawia sig tak, jak to zaprezentowano w tab. 3. Dane przedstawione w tej tabe-
li dotycza modeli dla ustalonych wag kamieni szlachetnych, czyli dla diamentow
o wadze 0,5 karata, 1 karat, 1,5 karata oraz 2 karaty.
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Tabela 3. Wplyw koloru diamentéw na ich wyceng

Kolor Podstawa — kolor L (baza porownawcza) Podstawa — kolor jeden stopien nizszy
0.5ct I ct 1.5ct 2ct 0.5ct 1 ct 1.5ct 2ct
D 122,64% | 125,18% | 171,71% | 193,13% 8,53% | 10,60% 8,28% | 10,80%
E 105,14% | 103,61% | 150,95% | 164,57% 3,38% 5,01% 4,88% 7,28%
F 98,44% 93,89% | 139,27% | 146,61% 5,19% 5,74% 9,64% 9,38%
G 88,65% 83,37% | 118,24% | 125,47% 6,64% | 11,31% | 11,57% | 13,60%
H 76,91% 64,73% 95,60% 98,48% | 12,77% | 11,28% | 16,11% | 17,08%
I 56,88% 48,04% 68,45% 69,52% | 12,61% | 13,34% | 18,06% | 20,85%
J 39,31% 30,61% 42,68% 40,27% | 25,03% | 17,18% | 21,03% | 16,27%
K 11,42% 11,47% 17,89% 20,65% | 11,42% | 11,47% | 17,89% | 20,65%
L Baza poréwnawcza X X X X

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych przedstawionych w tab. 3 mozna stwierdzi¢, ze diamenty
w kolorze D sa przecigtnie drozsze od diamentéw w kolorze L o blisko 123%, jesli
chodzi o diamenty o wadze 0,5 karata i 1 karat. Dla ci¢zszych kamieni roznica po-
mi¢dzy kolorem D i L jest jeszcze wigksza i wynosi blisko 170% oraz 193% odpo-
wiednio dla diamentéw o wadze 1,5 karata oraz 2 karaty. Podobne zaleznosci obser-
wujemy dla pozostatych kolorow, to znaczy im ci¢zszy kamien, tym wicksza roznica
w wycenie, jezeli diament ma barwe o jeden stopien wyzsza. Wyjatkiem jest tutaj
kolor J, dla ktérego wartos¢ w stosunku do koloru L jest wyzsza o blisko 40% (dla
wagi 0,5 karata), 30% ( dla wagi 1 karat), 43% (dla wagi 1,5 karata) oraz 40% (dla
wagi 2 karatow). Dla catej analizowanej proby réznice w wycenie koloréw w sto-
sunku do koloru L (wykres stupkowy — lewa 0§) oraz w stosunku do koloru o jeden
stopien nizszy (wykres liniowy — prawa o$) przedstawiono na rys. 3.

Ze wzgledu na znaczng liczbe diamentow o niewielkiej wadze (blisko potowa
diamentéw w bazie danych to kamienie o wadze nieprzekraczajacej 1 karata) wyniki
regresji dla wszystkich badanych kamieni sg zblizone do rezultatow, ktore uzyskano
z oszacowanego modelu dla kamieni o wadze 1 karata. Na podstawie danych zapre-
zentowanych na rys. 2 wida¢, ze najwicksza réznica w wycenie kamieni ze wzgledu
na kolor wystepuje pomiedzy kolorem J oraz K. Wynosi ona ponad 21%, pomi¢dzy
za$ kolorem D i E rdznica na korzy$¢ koloru D to ponad 7%. Co ciekawe, dla kolo-
réow od E do I zaobserwowano malejace przyrosty w wycenie kamieni w stosunku do
koloru poprzedniego. Tendencja ta ulega odwroceniu w przypadku koloru D, co
wskazuje, ze kamienie o idealnej barwie sg najbardziej pozadane przez inwestorow
i nalezy liczy¢ si¢ ze $rednio wyzszg doptata pomigdzy kolorami D oraz E niz w
przypadku koloréw E oraz F.

W przypadku czystosci kamieni rezultaty oszacowanych parametrow dla przed-
stawionych modeli prowadza do wynikéw przedstawionych w tab. 4.
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Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 4. Wplyw czysto$ci diamentéw na ich wycene
Podstawa — czystos¢ VVS2 Podstawa — czystos$¢ jeden stopien nizsza
Czystos¢
0,5 ct 1ct 1,5ct 2ct 0,5ct 1ct 1,5ct 2ct
IF 17,96% | 23,67% | 14,98% | 21,01% | 11,19% | 14,30%| 9,74% | 13,36%
VVSI 6,09% 8,20% 4,78% 6,75% | 6,09% | 8,20%| 4,78% 6,75%
VVS2 Baza poréwnawcza 4,48% 4,82% 3,95% 4,88%
VS1 -4,29% | -4,60% | -3,80% | -4,65%| 4,62% | 5,02%| 4,05% | 10,52%
VS2 -8,52% | -9,16% | -7,54% | -13,73% | 14,85% | 11,10%| 10,16% | 12,13%
SI1 -20,35% | -18,24% | -16,07% | -23,07% | 13,80% | 15,62% | 19,79% | 19,55%
SI12 -30,00% | -29,29% | -29,93% | -35,65% X X X X

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na wspotliniowos¢ w obrebie cechy czystos¢ z modelu wyelimino-
wano czysto$¢ oznaczong VVS2. Widaé, ze roznice pomi¢dzy najwyzszym po-
ziomem czysto$ci a bazg porOwnawczg sa wyzsze dla diamentow o wadze 1 karata i
2 karatow. Wspomniana réznica wynosi ponad 20% w obu przypadkach. Z kolei
pomiedzy poziomem porownawczym a poziomem czystosci oznaczonym jako SI2
roznica w wycenie dla kazdej wagi wynosi ponad 30%. Pojawia si¢ takze identyczny
efekt jak w przypadku koloru, tzn. im cigzszy kamien, tym wigksze roznice w wyce-



120 Marcin Potrykus

nie przy roznicy jednego stopnia czystosci. Podobne zaleznos$ci odnajdujemy na rys. 4,
na ktérym przedstawiono dane dotyczace wszystkich przeanalizowanych kamieni.
Réznica w wycenie poszczegolnych stopni czystosci jest najwigksza pomigdzy stop-
niami IF oraz VVSI1 oraz SI1 a SI2. Najmniejsze réznice w wycenie odnotowano
pomigdzy trzema $rodkowymi stopniami czystosci.

30%

20%

10%

" - N

-10%

Roznica w wycenie

-20%

-30%
IF VVS1 V52 VSl VSs2 Si1 SI2

Czystosc diamentu

I Podstawa - czystosc VVS2 == Podstawa - czystosé jeden stopien nizszy

Rys. 4. Wplyw czystosci na wycene diamentow — wartosci przecietne

Zrodto: opracowanie wiasne.

W poréwnaniu z wyzej omowionymi cechami wplyw jakosci szlifu na wycene
diamentow ma duzo mniejsze znaczenie. Widaé to szczeg6dlnie pomig¢dzy roznicami,
jakie obserwujemy, jezeli za podstawe poréwnan przyjmujemy szlif o jeden stopien
nizszy. Dla dwoch najciezszych badanych kamieni réznice pomiedzy kolejnymi
stopniami jakosci szlifu nie przekraczaja bowiem 5%. Rowniez jezeli za podstawe
poréwnan przyjmiemy szlif najgorszy (typu fair), wowczas okaze si¢, ze kamienie
o wadze 2 karatow sa przecigtnie drozsze o 12,28%. Zmienna typu szlif to jedyna
cecha, dla ktorej warto$ci oszacowanych parametrow okazaly si¢ statystycznie nie-
istotne dla wybranych wag (wartosci oznaczone gwiazdka w tab. 5 dla wag 1,5 ka-
rata i 2 karaty).

Wartosci przecietne dla calej badanej proby diamentéw ze wzgledu na szlif
przedstawiono na rys. 5.
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Tabela 5. Wpltyw szlifu diamentu na ich wyceng

Szlif Podstawa — szlif fair Podstawa — szlif o jeden stopien nizszy
0,5 ct 1ct 1,5ct 2ct 0,5 ct 1ct 1,5ct 2ct
Excellent 16,51% | 18,66% 6,55% | 12,28% | 4,93% | 3.37%| 4,19% 3,84%
V_Good 11,04% | 14,79% | 2.,27%* 8,13% | 3.,84% | 6,27% | 1,84% 2,98%
Good 6,94% 8,02% | 0,42%* | 5,00%*| 6,94% | 8,02% | 0,42% 5,00%
Fair Baza poréwnawcza X X X X

*(Oznaczone zmienne nie byty statystycznie istotne.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Wplyw szlifu na wycen¢ diamentow — wartosci przecietne

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla catej badanej proby diamentéw wystepuja identyczne zaleznosci jak dla ka-
mieni o wybranych wagach. Oznacza to, ze r6znica w wycenie pomig¢dzy kolejnymi
stopniami okre$lajgcymi jakosc¢ szlifu jest niewielka. W przypadku rdéznicy pomig-
dzy szlifem o najwyzszej jakosSci (excellent) a szlifem o najnizszej jakosSci (fair)
roéznica w wycenie wynosi przecigtnie ponad 15%. Jednak jezeli przyjmiemy za pod-
stawe porownan szlif o jakosci o jeden stopien nizszej, wowczas roznica w wycenie
w zadnym przypadku nie przekracza 7%. Dla jakosci szlifu ocenianego jako dobry
(good) w stosunku do najnizszej jakos$ci szlifu réznica w cenie wynosi 3%. Kamie-
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nie, ktore odznaczajg si¢ szlifem okreslonym jako bardzo dobry (very good), s prze-
cigtnie drozsze o 5% w stosunku do tych o szlifie dobrym. Zas$ $rednia réznica
w cenie diamentdw o najwyzszej jakosci szlifu to okolo 6,5% na korzy$¢ kamieni
0 najwyzszej jakosci szlifu.

W tabeli 6 przedstawiono wplyw jednostki certyfikujacej na warto$¢ kamieni.
Przecigtnie najnizsze ceny osiagaja kamienie certyfikowane przez jednostke EGL
Int., najdrozsze za$ sa kamienie, ktore oceniano w GIA. Rdznica ta wynosi blisko
44% na korzys¢ jednostki certyfikujacej GIA. Co ciekawe, wsérdd kamieni o wadze
0,5 karata najdrozsze sg kamienie z certyfikatem jednostki AGS, w pozostatych zas
analizowanych wagach kamieni najdrozsze sa te, ktore maja certyfikat instytucji
GIA. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jednostka AGS certyfikowala najmniejsza liczbe
kamieni sposrod wszystkich przebadanych w przeciwienstwie do instytucji GIA,
ktorej udzial byt dominujgcy w badanej probie.

Tabela 6. Wplyw jednostki certyfikujacej na wycene diamentu

Jednostka Podstawa — jednostka certyfikujgca EGL Int. | podstawa — jednostka certyfikujaca
certyfikujaca 0,5 ct 1ct 1,5 ct 2 et EGL Int. (wartosci przecigtne)

AGS 50,15% | 39,45% | 52,77% 56,41% 39,83%
EGL Int. Baza poréwnawcza

EGLUSA 25,56% | 21,64% | 23,36% 22,60% 20,18%
GIA 42,94% | 48,67% | 58,49% 59,75% 44,19%
HRD 32,92% | 37,73% | 43,04% 46,05% 35,53%
IGI 33,34% | 26,59% | 35,10% 31,79% 23,14%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Wplyw ksztaltu diamentu na wyceng

Ksztalt Podstawa — ksztalt round Podstawa — ksztatt round

0,5 ct 1 ct 1,5ct 2 ct (wartosci przecigtne)
Asscher -39,21% -36,94% -27,47% -33,17% -22,08%
Cushion -44,36% -39,23% -27,17% -28,59% -24,04%
Emerald -45,20% -38,27% -28,37% -30,35% -28,84%
Heart -37,88% -33,40% -26,02% -29,15% -22,23%
Marquise -40,87% -33,13% -24,66% -25,50% -29,58%
Oval -35,81% -30,71% -20,71% -21,65% -19,78%
Pear -40,68% -33,10% -24,81% -24,93% -26,99%
Princess -41,15% -31,24% -24,13% -28,30% -24,05%
Radiant -42.61% -34,72% -23,60% -27,718% -21,76%
Round Baza poréwnawcza

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Ostatnia badana cecha, ktora wptywa na wyceng diamentow, to ich ksztatt. Dane
dla tej cechy zestawiono w tab. 7. Jako podstawe poréwnan przyjeto ksztatt kulisty.
Polskie odpowiedniki zastosowanych w tab. 7 nazw poszczegdlnych ksztaltow dia-
mentdéw zawarto w zalaczniku A. Dodatkowo zatgcznik A zawiera ilustracje przed-
stawiajgce analizowane ksztalty diamentow.

Na podstawie danych z tab. 7 mozna stwierdzié, ze przecig¢tnie najdrozsze sa
diamenty o ksztalcie kulistym. Srednio kazdy kamien o ksztalcie kulistym jest o co
najmniej 20% drozszy niz kamienie w innych ksztattach. Co wiecej, mozna zauwa-
zy¢, ze kamienie o ksztalcie kulistym sg zdecydowanie drozsze dla nizszych wag
(0,5 karata i 1 karat). Roznice siggaja w kazdym przypadku ponad 30% na korzy$¢
kamieni w ksztatcie bazy porownawczej. Im diament jest ci¢zszy, tym ta rdznica na
korzys$¢ ksztattu kulistego jest mniejsza. Wythumaczeniem tego faktu moze by¢ naj-
wigksza popularnos¢ tego ksztattu, jesli chodzi o wykonywanie bizuterii, gtdwnie
pierscionkow zareczynowych.

5. Zakonczenie

W opracowaniu wskazano, jak podstawowe charakterystyki diamentéw wplywaja
na ich wyceng. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze w
przypadku koloru kamienia §rednia réznica pomiedzy sgsiadujacymi kolorami wy-
nosi blisko 10% (dla kamieni o wadze 0,5 karata i 1 karat), ponad 13% (dla kamieni
o wadze 1,5 karata) oraz blisko 15% (dla kamieni o wadze 2 karatow). W przypadku
czystosci diamentow $rednia roznica pomigdzy sgsiadujagcymi stopniami czystosci
zostata oszacowana na blisko 9% (dla diamentéw o wadze 0,5, 11 1,5 karata) i ponad
11% (dla diamentow o wadze 2 karatow). Roznica w okresleniu jakosci szlifu o je-
den stopien to przeci¢tna zmiana w wycenie o blisko 5% (dla kamieni o wadze 0,5 i
1 karata), 2% (dla kamieni o wadze 1,5 karata) i 4% (dla kamieni o wadze 2 karaty).
Najdrozsze kamienie sa certyfikowane przez jednostki certyfikujace, takie jak: GIA,
ADS i HRD. Najbardziej pozadany ksztatt kamieni to kulisty — mozna stwierdzi¢, ze
kamienie w tym ksztalcie odznaczajg si¢ najwicksza ptynnoscig. Pozostate ksztalty
diamentow sg od 20 do 30% tansze niz te w ksztatcie kulistym. Im nizsza waga ka-
mienia, tym wptyw ksztattu kulistego na wycene ma wigksze znaczenie. Dla kamie-
ni o wadze 0,5 karata ksztalt kulisty jest przecietnie o 40% drozszy niz pozostate
ksztatty kamieni, dla diamentow jednokaratowych ta réznica wynosi blisko 35%, dla
najci¢zszych za$ analizowanych w pracy diamentow roznica ta wynosi 25% w wy-
cenie na korzys¢ ksztattu kulistego.

Dla wszystkich badanych obserwacji przecietna réznica w wycenie diamentow
ze wzgledu na jednostopniowa réznice w barwie kamienia wynosi ponad 11%.
W przypadku czystosci ta srednia roznica w cenie pomigdzy sasiadujacymi stopnia-
mi okreslajacymi czysto$¢ kamienia wynosi ponad 8%, a dla jako$ci szlifu jest to
niespetna 5%. Postugujac si¢ jednak oszacowanymi wartosciami dla wszystkich ba-
danych kamieni, nalezy pamietac, ze sa to wartosci przecietne i nie uwzgledniaja one
wystepowania punktow ogniskowych.
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Zrédto: opracowanie na podstawie http://www.77diamonds.com/loose_diamonds.html.
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Zalacznik B
Lp Zmienna Komentarz
1 | Cena za ct Cena za jeden karat
2 | Waga Waga kamienia w karatach
3|D Warto$¢ 1 dla diamentow w kolorze D, 0 w innym przypadku
41E Warto$¢ 1 dla diamentow w kolorze E, 0 w innym przypadku
S5|F Warto$¢ 1 dla diamentow w kolorze F, 0 w innym przypadku
6|G Wartos$¢ 1 dla diamentow w kolorze G, 0 w innym przypadku
7| H Warto$¢ 1 dla diamentow w kolorze H, 0 w innym przypadku
8|1 Wartos¢ 1 dla diamentow w kolorze I, 0 w innym przypadku
9] Warto$¢ 1 dla diamentow w kolorze J, 0 w innym przypadku
10 | K Wartos¢ 1 dla diamentow w kolorze K, 0 w innym przypadku
I1|L Warto$¢ 1 dla diamentow w kolorze L, 0 w innym przypadku
12| IF Warto$¢ 1 dla diamentow o czystosci IF, 0 w innym przypadku
13| SI1 Warto$¢ 1 dla diamentow o czystosci SI1, 0 w innym przypadku
14| SI2 Warto$¢ 1 dla diamentow o czystosci SI2, 0 w innym przypadku
15| VSl Warto$¢ 1 dla diamentow o czysto$ci VS1, 0 w innym przypadku
16 | VS2 Warto$¢ 1 dla diamentow o czystosci VS2, 0 w innym przypadku
17| VVS1 Warto$¢ 1 dla diamentow o czystosci VVSI1, 0 w innym przypadku
18| VVS2 Warto$¢ 1 dla diamentow o czystosci VVS2, 0 w innym przypadku
19 | Excellent Warto$¢ 1 dla diamentow o szlifie Excellent, 0 w innym przypadku
20 | Fair Warto$¢ 1 dla diamentow o szlifie Fair, 0 w innym przypadku
21 | Good Warto$¢ 1 dla diamentow o szlifie Good, 0 w innym przypadku
22 | V. Good Wartosé¢ 1 dla diamentow o szlifie V. Good, 0 w innym przypadku
23 | AGS Warto$¢ 1 dla diamentow certyfikowanych przez AGS, 0 w innym przypadku
24 | EGL Int. Wartos¢ 1 dla diamentow certyfikowanych przez EGL Int., 0 w innym przypadku
25 | EGL USA Wartos$¢ 1 dla diamentdw certyfikowanych przez EGL USA, 0 w innym przypadku
26 | GIA Wartos¢ 1 dla diamentow certyfikowanych przez GIA, 0 w innym przypadku
27 | HRD Warto$¢ 1 dla diamentow certyfikowanych przez HRD, 0 w innym przypadku
28 | IGI Wartos¢ 1 dla diamentow certyfikowanych przez IGI, 0 w innym przypadku
29 | Asscher Warto$¢ 1 dla diamentow o ksztatcie Asscher, 0 w innym przypadku
30 | Cushion Wartos$¢ 1 dla diamentow o ksztatcie Cushion, 0 w innym przypadku
31 | Emerald Warto$¢ 1 dla diamentow o ksztatcie Emerald, 0 w innym przypadku
32 | Heart Wartos¢ 1 dla diamentow o ksztatcie Heart, 0 w innym przypadku
33 | Marquise Warto$¢ 1 dla diamentow o ksztatcie Marquise, 0 w innym przypadku
34 | Oval Wartosé¢ 1 dla diamentow o ksztatcie Oval, 0 w innym przypadku
35 | Pear Warto$¢ 1 dla diamentow o ksztatcie Pear, 0 w innym przypadku
36 | Princess Wartos$¢ 1 dla diamentow o ksztalcie Princess, 0 w innym przypadku
37 | Radiant Warto$¢ 1 dla diamentow o ksztatcie Radiant, 0 w innym przypadku
38 | Round Wartos¢ 1 dla diamentow o ksztatcie Round, 0 w innym przypadku

Zrodto: opracowanie wlasne.
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