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Diamenty w kolorach fantazyjnych
- charakterystyka walorow
inwestycyjnych

Marcin Potrykus”

1. Wprowadzenie

W czasach kryzysow na rynkach inwestycji tradycyjnych inwestorzy poszukuja al-
ternatywnych form pomnazania kapitalu. Jedna z wielu takich inwestycji, okreslanych
mianem alternatywnych, jest inwestycja w diamenty. Diamenty zajmuja niepodwazal-
ne miejsce wérdd inwestycji w kamienie szlachetne. Najbardziej rozpowszechnione
s3 jednak inwestycje w kamienie bezbarwne. Tymczasem na rynku wystepuja takze
naturalne diamenty w kolorach fantazyjnych (ang. fancy colored diamonds), takich jak:
niebieski, r6Zowy, czerwony, pomaranczowy czy zielony. Cecha charakterystyczna dia-
mentéw w kolorach fantazyjnych jest ich rzadkos¢ wystepowania. Podkredla sie, ze tyl-
ko jeden na tysigc wydobytych diamentéw to kamien w kolorze fantazyjnym (Fink
2014), chociaz inne zrodla wskazuja, ze jest to jeden na 10 tysigcy kamieni'. Stad na au-
kcjach renomowanych doméw aukcyjnych? ceny sprzedazy kolorowych diamentéw
osiagaja bardzo wysokie ceny, przekraczajace miliony dolaréw (Shor 2013).

Celem ponizszego opracowania jest wskazanie kryteriéw, ktére decyduja
o przypisaniu do konkretnego diamentu okreslonej barwy. Ponadto w pracy zba-
dano, jak barwa, ton oraz nasycenie wplywaja na wycene diamentéw w kolorach
fantazyjnych. Za pomoca regresji hedonicznej zbadano, jak zmienita sie wartos¢
analizowanych kamieni w 2015 roku. Do realizacji powyzszych celéw zastosowano
metode regresji hedonicznej ze wzgledu na mozliwo$¢ oceny w tej metodzie wply-
wu poszczegolnych czynnikéw na wycene kamienia.

*  Marcin Potrykus, Politechnika Gdanska, Wydziat Zarzadzania i Ekonomii, Katedra Analizy
Ekonomicznej i Finanséw.

1 http://www.gia.edu/fancy-color-diamond (dostep: 17.12.2015).

2 Do najbardziej uznanych domoéw aukcyjnych na Swiecie zaliczajg sie dom aukcyjny Christie’s
oraz dom aukcyjny Sotheby’s.
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2. Metodologia okreslania koloru diamentu

W przypadku inwestowania w diamenty niepodwazalng role w powodzeniu in-
westycji odgrywaja cechy oznaczone jako ,,4C”. Pod tym skrétem zawarto nastepu-
jace charakterystyki diamentow:

- masa kamienia (ang. caratage),

- czystos¢ (ang. clarity),

- jakos¢ szlifu (ang. cut),

- kolor (ang. colour).

Dla trzech ostatnich cech, wymienionych powyzej, powstaly specjalne skale
stuzace do ich pomiaru®. Dla koloru jest to podziatka, w ktérej zastosowano ozna-
czenia literowe (od litery ,,D”, oznaczajacej bezbarwny kamien, do litery ,,Z”, ktdra
oznacza si¢ kamienie o bardzo jasnej, najczesciej zoltej barwie). Skala ta zostata za-
proponowana przez instytucje GIA*. Za jej pomoca nie mozna jednak ocenia¢ dia-
mentéw w kolorach fantazyjnych. Dlatego na potrzeby standaryzacji diamentow
w kolorach fantazyjnych, instytucja GIA zaproponowala przyjety (z réznymi mo-
dyfikacjami) niemal na catym $wiecie system oceny kolorowych diamentdéw, ktory
kiadzie nacisk na barwe (ang. hue), ton (ang. fone) i nasycenie (ang. saturation).
Pod powyzszymi okresleniami nalezy rozumie¢ (King, Moses, Shigley, Liu 1994):

« Barwa - pozwala sklasyfikowa¢ dany kamien jako na przyklad czerwony, z61-

ty, zielony czy niebieski lub jakikolwiek posredni spomiedzy nich.

« Ton - pozwala okresli¢, czy dana barwa jest jasna czy ciemna.

« Nasycenie - inaczej nat¢zenie zabarwienia, okredla sife i czystos¢ barwy.

Dla barwy wyrézniono 27 réznych stopni, ktore przedstawiono na rysunku 1.

Tak jak to zaprezentowano, poza precyzyjnie zdefiniowanymi kolorami, takimi
jak: zolty (ang. yellow), zielony (ang. green), niebieski (ang. blue), fioletowy (ang.
purple) oraz czerwony (ang. red) i pomaranczowy (ang. orange), wystepuja takze
kamienie, ktérych nazwy koloréw sktadaja sie z dwoch wezesniej wymienionych
barw. Przy tak zlozonej nazwie nalezy pamigta¢, ze kolor, ktéry wymieniony jest
jako ostatni, to dominujacy kolor ocenianego kamienia. Dodatkowo, jezeli pierw-
szy kolor to zdrobnienie koloru podstawowego, np. zielonkawy (ang. greenish),
z6ltawy (ang. yellowish) itd., to udzial tego pierwszego koloru w ostatecznej barwie
kamienia jest nieznaczny. Dla nazw zlozonych moga zatem wystepowac nastepu-
jace przypadki:’®

« niebieskawo-zielony (ang. bluish green) — dominujacy udziat w kolorze tego

kamienia stanowi barwa zielona, a kolor niebieski jest jedynie domieszka
barwy dominujacej. Zaklada sig, ze udziat barwy podstawowej to minimalnie
okolo 75% ostatecznego koloru, a domieszki maksymalnie okoto 25%.

3 Szerzej na temat klasyfikacji 4C w publikacjach (Jagielnicki 2011; Ostrowska 2011).

GIA - Gemological Institute of America.

5 Doktadne oméwienie barw dla diamentdéw w kolorach fantazyjnych mozna odnalez¢ w pra-
cach (Hofer 1998; Matlins, Bonanno 1989).

n
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« niebiesko-zielony (ang. blue green) — obie barwy wystepuja niemal w iden-
tycznych proporcjach z przewaga barwy zielonej.

o zielono-niebieski (ang. green blue) — obie barwy wystepuja niemal w iden-
tycznych proporcjach z przewaga barwy niebieskiej.

« zielonkawo-niebieski (ang. greenish blue) — dominujacy udzial w kolorze
tego kamienia stanowi barwa niebieska, a barwa zielona jest jedynie domiesz-
ka dla barwy dominujacej.

Ponadto nalezy takze pamigtaé, ze wystepuja diamenty w kolorach, takich jak
brazowy, szary i rozowy. Powstaja one z wyzej wymienionych koloréw, ale w sytu-
acji, gdy ton barwy jest jasny (kolor rézowy lub brazowy) lub gdy ton barwy jest
ciemny (kolor brazowy lub szary)®. Co wigcej istotnym aspektem pozostaje takze
ocena, czy dany diament posiada naturalng barwe, czy tez jest to kamien synte-
tyczny (Breeding, Shigley 2009).
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Rysunek 1. Barwy diamentéw w kolorach fantazyjnych - skala GIA
Zrédto: http://4csblog.gia.edu/2014/celebrate-20-years-colored-
diamond-grading-system (dostep: 17.12.2015).

6 Szerzej o wszystkich kolorach dla jasnego oraz ciemnego tonu w pracy (King 2006).
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Dla oznaczenia tonu i nasycenia koloru zostaly wprowadzone terminy przed-
stawione na rysunku 2. Wszystkie terminy z rysunku dotycza koloru zéttego,
ale analogiczne terminy s3 stosowane dla pozostatych barw. Co wigcej ton oraz
nasycenie badane s3 tacznie i pod poszczegdlnymi nazwami kryja sie okreslone
kombinacje tych dwdch czynnikéw.
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Rysunek 2. Ton oraz nasycenie - mozliwe warianty dla diamentéw w kolorach fantazyjnych
Zrédto: http://4csblog.gia.edu/2014/celebrate-20-years-colored-diamond-grading-system
(dostep: 17.12.2015).

Jak zaprezentowano na rysunku 2, dla okreslenia odpowiednich kombinacji
tonu oraz nasycenia barwy mozna sie postuzy¢ jednym z dziewieciu terminéw:

« blady lub niewyrazny (ang. faint),

o bardzo jasny (ang. very light),

« jasny (ang. light),

« jasno-fantazyjny (ang. fancy light),

« fantazyjny (ang. fancy),

« ciemno-fantazyjny (ang. fancy dark),

« intensywnie-fantazyjny (ang. fancy intense),

« gleboko-fantazyjny (ang. fancy deep),

o zywo- lub ostro-fantazyjny (ang. fancy vivid).

Za pomocg powyzszych nazw mozliwe jest okreslenie kamieni jako bladych,
gdy cechuja si¢ one bardzo jasnym tonem oraz bardzo niskim poziomem nasyce-
nia. Odpowiednio, kamienie okreslane jako zywo- lub ostro-fantazyjne cechuja si¢
umiarkowanym tonem oraz bardzo wysokim poziomem nasycenia.
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3. Badania literaturowe oraz charakterystyka
danych

Dotychczasowe badania literaturowe potwierdzily rosngce zainteresowanie in-
westoréw kamieniami szlachetnymi, w tym diamentami w kolorach fantazyjnych.
Niepodwazalng role na tym rynku odgrywaja domy aukcyjne, ktére przyczyni-
ly si¢ do wzrostu obrotéw na rynku kamieni szlachetnych. W ostatnich 30 latach
warto$¢ rynku aukcyjnego zwigzana ze sprzedaza kamieni szlachetnych wzrosta
z 50 milionéw dolaréw do blisko jednego miliarda (Shor 2013). Do rozwoju rynku
kamieni w kolorach fantazyjnych przyczynia si¢ réwniez rozwdj systemu oceny
takich diamentéw (King 1994). Powoduje to poréwnywalnos¢ poszczegoélnych
kamieni i pozwala inwestorowi na wyboér najlepszych diamentéw do portfela in-
westycyjnego. Co wiecej na analizowanym rynku dazy si¢ do eliminowania dia-
mentow z panstw, ktdre z ich wydobycia finansujg dzialania wojenne lub dzialania
terrorystyczne (Betts, Nikischer 2014), co réwniez ma zapewni¢ transparentno$¢
na rynku.

Pomimo licznych dziatan, majacych na celu standaryzacje oceny diamentdéw,
mozna zaobserwowac, ze pomiedzy poszczegdlnymi instytucjami, certyfikujgcymi
kamienie szlachetne, wystepuja statystycznie istotne réznice. Okazuje sie, ze ka-
mienie certyfikowane przez instytucje EGL USA byty sprzedawane po nizszych
cenach niz diamenty, ktére posiadaly certyfikat instytucji GIA. Srednia réznica
w wycenie kamieni pomiedzy tymi instytucjami wyniosta blisko 16%. Z kolei ka-
mienie certyfikowane przez firme AGS byly przecigtnie drozsze o ponad 23% niz te,
ktére posiadaly certyfikat wydany przez GIA. Jako wyjasnienie tych rézni¢ wska-
zano relatywnie krétki czas certyfikowania kamieni przez instytucje EGL USA’
oraz afere¢ tapéwkowsq z udzialem firmy GIA® (Lee, Caudill, Mixon 2014). Zblizone
wnioski odnoénie instytucji certyfikujacych mozna odnalez¢ takze w opracowa-
niu (Potrykus 2015). Ponadto w ostatnio cytowanej pracy stwierdzono réwniez,
ze przecietna roznica w wycenie diamentéw o jednostopniowej roznicy w barwie
— dla diamentéw bialych — wynosi ponad 11%. Z kolei dla czystosci jest to ponad
8%, a dla jakosci szlifu niespetna 5%; jako najdrozsza forme szlifu wskazano ksztatt
kulisty. Do tej pory zostaly takze poréwnane stopy zwrotu z inwestycji w diamenty
biate i w kolorach fantazyjnych. Wykazano, ze diamenty biale odznaczaly sie $red-
nig roczng nominalng, geometryczng stopg zwrotu na poziomie 8,1%, za$ kamie-
nie w kolorach fantazyjnych cechowaly sie stopa zwrotu na poziomie 7,4%. Nizsze
stopy zwrotu notowano w przypadku pozostalych kamieni szlachetnych, takich
jak rubiny, szafiry i szmaragdy. Dla nich stopa zwrotu ksztaltowata sie na poziomie
4,5% (Renneboog 2015). Przeprowadzona analiza dotyczyla okresu 1999-2012.

7 Firma EGL USA - dziata na rynku blisko 30 lat, za$ GIA ponad 80 lat.
8 Szerzejw tym temacie: http://www.idexonline.com/FullArticle?id=25000 (dostep: 21.12.2015).
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Fakt, ze diamenty w kolorach fantazyjnych odznaczajg si¢ nizsza stopa zwrotu niz
diamenty bezbarwne, przedstawiono takze w opracowaniu (Renneboog, Spaen-
jers 2012). Stopy zwrotu tam zaprezentowane wynosza 10,0%, 5,5%, oraz 6,8%,
odpowiednio dla bezbarwnych kamieni, diamentéw w kolorach fantazyjnych oraz
pozostalych kamieni szlachetnych. Renneborg i Spaenjers wskazujg jednoczesnie,
ze kamienie bezbarwne osiagaja wyzsze stopy zwrotu niz te w kolorach fantazyj-
nych ze wzgledu na fakt, ze inwestorzy postrzegaja te pierwsze jako bezpieczna
przystan (ang. safe heaven) w czasach kryzysu. Co wiecej na rynku diamentéw
wystepujg punkty ogniskowe, co oznacza, ze kamienie o wadze 1 karata s drozsze
(od 5% do 10%) niz te o wadze 0,99 karata. Podobne zaleznosci wystepuja takze
dla innych wag (Scott, Yelowitz 2010).

W przeprowadzonych do tej pory badaniach wskazano takze na niewielkg war-
to$¢ wspdlczynnika korelacji pomiedzy inwestycja w diamenty a rynkiem akcji
oraz inwestycja w zloto (Small, Smith, Small 2013). Dla okresu badawczego przy-
jetego w cytowanym opracowaniu warto$¢ wspolczynnika korelacji pomiedzy in-
westycja w diamenty a indeksem S&P 500 ksztaltowala si¢ w przedziale’ od -0,09
do 0,18. W przypadku zlota i diamentéw wartosci otrzymywanych wspoétczyn-
nikéw korelacji w okresie badawczym byly zawsze mniejsze od zera, a najnizsza
z zaobserwowanych wartos$ci wyniosta blisko -0,12. Dodatkowo autorzy Small,
Smith i Small w swoim opracowaniu przedstawiaja warto$ci wspotczynnikow ko-
relacji w trzech podokresach. Sg to odpowiednio: faza rozkwitu (lata 2002-2006),
faza kryzysu (okres 2007-2009) oraz faza ozywienia (lata 2010-2011). W poda-
nych podokresach réwniez nie zanotowano wysokich wartosci dla obliczonych
wspotczynnikow korelacji. Najwyzsza z zaobserwowanych wartosci nie przekro-
czyla 0,35 przy zaznaczeniu, ze dotyczylo to fazy ozywienia. Na podstawie tych
badan autorzy stwierdzaja, ze inwestycja w diamenty jest wartosciowym zrédlem
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Podobne stwierdzenia na temat dywersy-
fikacji portfela, w sktad ktérego wchodza diamenty, pojawiaja sie takze w artykule
(Auer, Schuhmacher 2013). Zas w pracy Borowskiego (Borowski 2014) zawarto
stanowisko, ze ,zastosowanie diamentéw do budowy portfela inwestycyjnego
przyczynia sie do przesuniecia granicy portfeli efektywnych — w ten sposéb przy
takim samym ryzyku inwestycyjnym mozliwe jest uzyskanie wyzszej stopy zwrotu
z inwestycji”. Zalety inwestycji w diamenty, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich
wysokiej stopy zwrotu w okresie od 1985 do 2010 roku, przedstawiono ponadto
w opracowaniu Kowgiera (Kowgier 2012).

Przywotane publikacje i wnioski w nich zapisane dotycza w gléwnej mierze
rynku bezbarwnych diamentéw. Nie ma bowiem wielu opracowan akademickich,
ktére podejmowalyby tematyke inwestowania w kamienie o kolorach fantazyj-
nych. To opracowanie powinno wypelni¢ t¢ luke badawcza.

9 0Osobno wyznaczono wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona dla diamentéw o wadze 1 ka-
rata w zaleznosci od stopnia czystosci oraz koloru, a takze dla indeksu odzwierciedlajacego
stopy zwrotu dla rynku diamentéw jako catosci. £acznie w pracy przeanalizowano 6 réznych
szeregow czasowych dla inwestycji w diamenty.
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W ponizszym opracowaniu do budowy modeli ekonometrycznych wykorzysta-
no dane na temat 3031 diamentéw w kolorach fantazyjnych. Dane pobrano z oferty
dwoch sklepéw handlujacych kamieniami szlachetnymi: Blue Nile'® (2665 obser-
wagcji) oraz Israel-Diamonds'' (366 obserwacji). Wszystkie ceny, ktdére analizowano
w tym opracowaniu, byly wyrazone w dolarach amerykanskich. Dane zostaly po-
brane dwukrotnie, pierwszy raz 15.01.2015 roku (1370 obserwacji) oraz 15.12.2015
roku (1661 obserwacji). W opracowaniu analizie poddano diamenty w pieciu bar-
wach. Te barwy to: niebieska, brazowa, zielona, rézowa oraz zétta. Liczbe diamen-
tow o okreslonych barwach wykorzystang w analizie przedstawiono na rysunku 3.

8 164 51 73

2735
= Niebieski = Brazowy Zielony m Rozowy Zotty

Rysunek 3. Liczba analizowanych kamieni w podziale na barwy
Zrédto: opracowanie wtasne.

Najwigcej, bo blisko 90%, sposréd wszystkich kamieni poddanych analizie od-
znaczalo si¢ barwg z6tta. Druga najbardziej liczna grupa to kamienie brazowe.
Zblizong liczbg obserwacji cechowaly si¢ diamenty o barwie rézowej (73 kamie-
nie) oraz zielonej (51 kamieni). Najmniej, bo jedynie 8 kamieni, byto niebieskich.
Przy okreslaniu barwy kamieni postuzono si¢ zasada uwzgledniajaca jedynie
barwe dominujaca. W takim przypadku, jezeli diament byl scharakteryzowany
jako niebieskawo-zielony lub niebiesko-zielony, przyjmowano, ze odznaczal sie
on barwg zielong. Ponadto, jezeli barwa diamentu byta oznaczona jako szampan-
ska (ang. champagne) lub koniak (ang. cognac), zgodnie z opracowaniem (Fink
2014), przyjmowano, ze s3 to kamienie brazowe.

10 http://www.bluenile.com/
11 http://www.israel-diamonds.com/AboutUs.aspx
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W przypadku nazw okreslajacych ton i nasycenie, analizie poddano 6 z 9 wcze-
$niej omoéwionych wariantéw'? przedstawionych na rysunku 2. Warianty poddane

analizie ujeto w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba kamieni wykorzystanych do budowy modeli ze wzgledu na ton i nasycenie

Lp.| Okreslenie tonuinasycenia Angielski odpowiednik nazwy | Liczba kamieni
1 | Ciemno-fantazyjny Fancy Dark 38
2 | Gteboko-fantazyjny Fancy Deep 40
3 | Fantazyjny Fancy 1500
4 | Intensywnie-fantazyjny Fancy Intense 646
5 | Jasno-fantazyjny Fancy Light 626
6 | Zywo- lub ostro-fantazyjny Fancy Vivid 181

Zrédto: opracowanie wtasne.

Im wyzsze nasycenie barwy, tym mniej dostepnych kamieni na rynku. W przy-
padku diamentéw scharakteryzowanych jako ciemno-fantazyjne oraz gleboko-
-fantazyjne, ich liczba uwzgledniona w badaniu wynosi, odpowiednio, 38 oraz
40. Dla kamieni, ktérych ton i nasycenie okresla si¢ mianem fantazyjnych, od-
notowano najwicksza liczbe obserwacji, bo az 1500. Mozna to taczy¢ z faktem,
ze na rysunku 2 dla tego pojecia jest zarezerwowana najwieksza powierzchnia.
Poréwnywalna jest takze liczba diamentow, ktérych ton i nasycenie opisano jako
intensywnie-fantazyjne oraz jasno-fantazyjne. W obu przypadkach liczba kamie-
ni, ktérych ceny poddano analizie, wynosi blisko 635 sztuk.

4. Regresja hedoniczna jako metoda badawcza

Dla okreslenia, jak barwa, ton oraz nasycenie wplywaja na wycene diamentéw
w kolorach fantazyjnych, zbudowano model regresji hedonicznej. Podstawg wy-
znaczania takiego modelu jest stwierdzenie, ze dobra heterogeniczne moga by¢
opisane za pomoca poszczegdlnych charakterystyk lub ich atrybutéw (de Haan,
Diewert 2013). Stad za pomoca modeli regresji hedonicznej mozna oceni¢, jak
barwa czy nasycenie wplywaja na cen¢ diamentéw". Oznacza to, ze koncowa
warto$¢ kamienia zalezy od kombinacji poszczegolnych charakterystyk, ktérymi
dla diamentéw s3 wlasnie barwa, ton i nasycenie. Wyznaczony w pracy model
przedstawia sie nastepujaco:

12 Pominiete trzy warianty dla tonu i nasycenia nie znalazty sie w ofercie analizowanych skle-
péw w dniach pobierania danych.

13 Szerzej o metodzie regresji hedonicznej i budowie hedonicznych indekséw cenowych mie-
dzy innymi w pracach: (Taylor, Coleman 2011; Triplett 2004; Widtak 2010; Witkowska 2014).
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InY = B, + BMASA+ ) DTiN, +Y_D,Barwa, + &

gdzie:

Y - cena diamentu,

i=2

i=7

MASA - wyrazona w karatach masa kamienia,
TiN, - zmienna zero-jedynkowa dla tonu i nasycenia kamienia,
Barwa, — zmienna zero-jedynkowa dla barwy kamienia,

& - skltadnik losowy;,

B, B,» D, - parametry modelu.

Wartosci oszacowanych parametréw przedstawionego wyzej modelu zapisa-
no w tabeli 2. Dokonano oszacowania dla wszystkich 3031 obserwacji, a ponadto
osobno dla diamentéw z oferty sklepu Blue Nile oraz Isreal-Diamonds.

Tabela 2. Wyniki regresji hedonicznej dla diamentéw w kolorach fantazyjnych

Wartos$¢ oszacowanego parametru
po ,,odlogarytmowaniu”

Oznaczenie| Wszystkie |Tylko obserwacje| Tylko obserwacje
Zmienna parametru | obserwacje z Blue Nile zIsrael-Diamonds

w modelu | (n=3031) (n=2665) (n=366)
Wyraz wolny 8, 22 164,67 89 285,00 2784,30
Masa 6, 0,98 0,92 1,76
TiN, (ciemno-fantazyjny) D, -0,57 -0,75 0,04 (ns)
TiN, (gteboko- D, -0,68 -0,59 -0,16 (ns)
fantazyjny)
TiN, (fantazyjny) D, -0,72 -0,75 -0,46
TiN, (intensywnie- D, -0,59 -0,62 -0,32*
fantazyjny)
TiN, (jasno-fantazyjny) D, -0,78 -0,81 -0,57
TiN (zywo- lub ostro- Zmienna usunieta z modelu dla unikniecia
fantazyjny) wspotliniowosci
Barwa, (niebieska) D, 5,77 2,56 3,00
Barwa, (brgzowa) D, -0,89 -0,94 -0,76
Barwa, (zielona) D, -0,62 -0,88 -0,12 (ns)
Barwa, (6tta) D, -0,69 -0,91 -0,42
Barwa (rézowa) Zmienna usunieta z modelu dla unikniecia

wspétliniowosci

Wspdtczynnik determinacji R? 0,700 | 0,732 0,737

(ns) - parametr statystycznie nieistotny
* - parametr statystycznie istotny na poziomie p = 0,05

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Dla uniknigcia wspétliniowosci w wyznaczonych modelach z réwnania wyru-
gowano dwie zmienne: ton i nasycenie okreslone jako zywo- lub ostro-fantazyjne
oraz rozowa barwe. Oznacza to, Ze pozostale wartosci oszacowanych parametréow
w przypadku barwy odnoszg si¢ do barwy rézowej, a baza poréwnawcza dla tonu
i nasycenia jest zywo- lub ostro-fantazyjna. Na podstawie warto$ci oszacowanych
parametrow po ,,odlogarytmowaniu” dla wszystkich danych mozna stwierdzic, ze:

« Wzrost masy diamentu o jeden karat w kolorze fantazyjnym powoduje prze-
cietny wzrost ceny o 98%, przy statoéci pozostalych czynnikow.

« Diamenty o tonie i nasyceniu ciemno-fantazyjnym sa przecigtnie o 57% tan-
sze niz te w tonie i nasyceniu okreslonym jako zywo- lub ostro-fantazyjny,
przy statosci pozostalych czynnikow.

« Diamenty o tonie i nasyceniu gleboko-fantazyjnym sa przecietnie o 68% tan-
sze niz te w tonie i nasyceniu okreslonym jako zywo- lub ostro-fantazyjny,
przy stalosci pozostatych czynnikow.

« Diamenty o tonie i nasyceniu fantazyjnym sa przecietnie o 72% tansze niz te
w tonie i nasyceniu okreslonym jako zywo- lub ostro-fantazyjny, przy stalosci
pozostatych czynnikow.

 Diamenty o tonie i nasyceniu intensywnie-fantazyjnym sg przecietnie o 59%
tansze niz te w tonie i nasyceniu okreslonym jako zywo- lub ostro-fantazyjny,
przy stalosci pozostatych czynnikow.

« Diamenty o tonie i nasyceniu jasno-fantazyjnym sa przecietnie o 78% tansze
niz te w tonie i nasyceniu okreslonym jako zZywo- lub ostro-fantazyjny, przy
stalo$ci pozostatych czynnikéw.

 Diamenty o dominujgcej barwie niebieskiej sa przecietnie drozsze o 57% niz
te o dominujacej barwie rézowej, przy statosci pozostatych czynnikow.

« Diamenty o dominujacej barwie brazowej sa przecietnie tansze o 89% niz te
o dominujacej barwie rézowej, przy stalosci pozostatych czynnikow.

 Diamenty o dominujacej barwie zielonej sg przecietnie tansze o 62% niz te
o dominujacej barwie rézowej, przy stalosci pozostatych czynnikéw.

» Diamenty o dominujacej barwie zo6ltej sg przecigtnie tansze o 69% niz te
o dominujacej barwie rézowej, przy stalosci pozostatych czynnikow.

Wartoéci wszystkich parametréw modelu, oszacowanego na podstawie ob-
serwacji, znacznierdznig si¢ od zera na poziomie istotnosci p = 0,001. Wartos¢
wspolczynnika determinacji R* = 0,700, co oznacza, ze 70% zmiennosci zmiennej
zaleznej (ceny diamentu w kolorze fantazyjnym) zostato wyjasnionych przez osza-
cowany model.

Dla wszystkich trzech modeli nie zaobserwowano réznic w kolejnosci wyceny
ze wzgledu na barwe kamienia. Oznacza to, ze jako najdrozsze zawsze byly wska-
zywane kamienie o dominujacej barwie niebieskiej. Nastepnie diamenty o domi-
nujacej barwie rézowej, zielonej i zottej. Jako najtansze z kolei wskazano diamen-
ty o dominujacej barwie brazowej. W przypadku tonu i nasycenia nie ma juz tak
jednoznacznych wynikéw jak w przypadku barwy. Odnotowano jedynie, ze bez
wzgledu na probe badawczg najtansze kamienie sg okreslane jako jasno-fantazyjne.
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Nie wystepuja co prawda znaczne réznice pomiedzy kolejnoscig wyceny tonu i na-
sycenia dla modelu uwzgledniajacego wszystkie dane a modelu uwzgledniajacego
tylko dane ze sklepu Blue Nile. Jednak dolaczenie do analizy otrzymanych wynikéw
dla sklepu Israel-Diamonds wprowadza niewielkie réznice w otrzymanych wnio-
skach'’. Wydaje sie¢, ze powodem tego sa dwie przyczyny. Po pierwsze niewielka
proba badawcza dla sklepu Israel-Diamonds, a po drugie fakt, ze oceny kamieni do-
konywaly rézne instytucje certyfikujace, miedzy innymi GIA, HRD czy IGI, ktore
nie stosujg catkowicie zbieznych kryteridw przy ocenie tonu i nasycenia.

W nastepnym kroku do oszacowanego modelu dodano zmienng zero-jedyn-
kowa czasu. Posta¢ funkcyjna modelu po tej zmianie przedstawia si¢ nastepujaco:

6 10
InY = B, + BMASA+)_DTiN, + Y D,Barwa, + D, ,Czas,s , ,,s + &

i=2 i=7

gdzie:
Czas,, ,,,,;— Zmienna zero-jedynkowa dla czasu,
D, - parametr modelu.

Pozostale oznaczenia - jak wyze;.

Zmienna Czas,,, . przyjmowata warto$¢ 1, jezeli kamien znajdowal sie
w ofercie w dniu 15.12.2015 roku, w przeciwnym wypadku warto$¢ tej zmiennej
wynosila zero. Podobnie jak wczesniej dla zmiennej barwa oraz ton i nasycenie,
aby unikng¢ w modelu wystepowania wspotliniowosci, z réwnania wyrugowano
zmienng Czas,,  ,.,.. Oszacowane wartosci dla tak zapisanego modelu przedsta-
wiono w tabeli 3.

Na podstawie oszacowanej wartosci parametru D, mozna stwierdzi¢, ze war-
to$¢ diamentéw w kolorach fantazyjnych od 15.01.2015 do 15.12.2015 roku zmniej-
szyla sie przecietnie o 21,6%. Podobne zaleznosci w 2015 roku, jednak w mniej-
szym stopniu, potwierdzono dla diamentéw bezbarwnych. Odnotowano bowiem
spadek o blisko 12%". Zalamanie cen na rynku diamentéw jest spowodowane
wydarzeniami z polowy 2015 roku, kiedy znaczaco obnizyl si¢ popyt na kamienie
szlachetne ze strony chinskich inwestoréw, co byto konsekwencjg spowolnienia
drugiej najwiekszej gospodarki $wiata (Barnato 2015). Wskutek tego w sierpniu
2015 roku najmniejsze diamenty bezbarwne notowaly roczna stope zwrotu na po-
ziomie -30%. Do tak znacznych spadkéw cen diamentéw przyczynilo si¢ takze
dzialanie firmy De Beers (jednego z najwigkszych dystrybutoréw diamentéw
na $wiecie), ktdra znaczaco, bo blisko o0 10%, obnizyta ceny tych kamieni szlachet-
nych, aby zwiekszy¢ drastycznie malejacy popyt (Biesheuvel 2015). Te wydarzenia

14 Np. ton i nasycenie ciemno-fantazyjne jest drozej wyceniane w sklepie Israel-Diamonds niz
ton i nasycenie zywo- lub ostro-fantazyjne, co nie ma miejsca w sklepie Blue Nile.

15 Taki spadek potwierdzajg zrodta: http://www.paulzimnisky.com/roughdiamondindex; ht-
tps://www.polishedprices.com/
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nie pozostaly takze bez wyraznego wplywu na ceny diamentéw w kolorach fan-
tazyjnych, czego wyrazem jest oszacowany spadek si¢gajacy $rednio blisko 22%.
Obliczona stopa zwrotu wpisuje si¢ ponadto w ujemne stopy zwrotu na innych
rynkach. Przyktadem sg tutaj rynki surowcowe, na ktérych odnotowano spadki

cen dla ropy naftowej o blisko 22%, zlota o blisko 15%, platyny o ponad 30%!.

Tabela 3. Wyniki regresji hedonicznej dla diamentoéw w kolorach fantazyjnych
z uwzglednieniem zmiennej czasu

Model 2: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-3031
Zmienna zalezna (Y): |_Cena
Oznaczenie Wartos¢
Zmienna parametru oszacowanego parametru wartosc p
w modelu po ,,odlogarytmowaniu”

Wyraz wolny 8, 23 478,90 0
Masa 6, 0,963 0
TiN2 (ciemno-fantazyjny) D, -0,549 1,39E-08
TiN3 (gteboko-fantazyjny) D, -0,676 1,7E-18
TiN4 (fantazyjny) D, -0,704 3,14E-94
TiN5 (intensywnie-fantazyjny) D, -0,577 1,18E-44
TiN6 (jasno-fantazyjny) D, -0,771 5,33E-118
Barwa7 (niebieska) D, 5,231 9,08E-12
Barwa8 (brazowa) D, -0,886 2,1E-89
Barwa9 (zielona) D, -0,571 1,98E-10
Barwal0 (z6tta) D, -0,674 4,35E-38
Czas,, ., D, -0,216 1,78E-19
Sredn. aryt. zm. zaleznej 8,633 Odch. stand. zm. zaleznej 1,324
Suma kwadratow reszt 1547,708 Btad standardowy reszt 0,716
Wsp. determ. R-kwadrat 0,709 Skorygowany R-kwadrat 0,708
F(11,3019) 667,782 Wartosc¢ p dla testu F 0,000
Logarytm wiarygodnosci -3282,209 Kryt. inform. Akaike’a 6588,417
Kryt. bayes. Schwarza 6660,617 Kryt. Hannana-Quinna 6614,374

Zrédto: opracowanie wtasne.

16 Wyliczen dokonano na podstawie danych Banku Swiatowego.
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5. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych wykazano, ze kluczowe
czynniki przy wycenie diamentéw w kolorach fantazyjnych to oprocz wagi kamie-
nia takze barwa, ton oraz nasycenie. Ponadto wykazano, ze istotny wkiad w rozwoj
standaryzacji oceny kamieni w kolorach fantazyjnych wniosta instytucja Gemolo-
gical Institute of America. Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzono
réwniez, ze najwyzsze ceny osiggaja kamienie o dominujacej barwie niebieskiej,
nastepnie rozowej i kolejno zielonej, zoltej i bragzowej. W stosunku do barwy ro-
zowej kamienie niebieskie s3 przecigtnie drozsze o ponad 57. Za$ kamienie o do-
minujacej barwie zielonej, zottej lub brazowej sa odpowiednio tansze o 62%, 69%
i 89% w poréwnaniu do diamentéw rézowych. W przypadku tonu i nasycenia,
najwyzsze ceny osiagaja kamienie charakteryzowane jako zywo- lub ostro-fanta-
zyjne, ciemno-fantazyjne lub intensywnie-fantazyjne. Przy czym diamenty o tonie
i nasyceniu ciemno- lub intensywnie-fantazyjnym sa o blisko 60% tansze niz te,
ktore okresla sie jako Zywo- lub ostro-fantazyjne.

Za pomoca przeprowadzonej analizy stwierdzono réwniez, ze $rednie ceny ana-
lizowanych kamieni obnizyty sie na przestrzeni 2015 roku o blisko 22%. Byta to re-
akcja na zmniejszenie podazy ze strony chinskich inwestoréw oraz obnizenie cen
przez wiodacego $wiatowego dystrybutora diamentéw — firme De Beers. Znacznej
przecenie diament6éw (nie tylko w kolorach fantazyjnych) w roku 2015 towarzy-
szyly takze obnizone stopy zwrotu z inwestycji na rynku ropy naftowej czy metali
szlachetnych.
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DIAMENTY W KOLORACH FANTAZYJNYCH - CHARAKTERYSTYKA
WALOROW INWESTYCYJNYCH

Streszczenie

W artykule scharakteryzowano czynniki determinujace stope zwrotu z inwestycji w diamen-
ty w kolorach fantazyjnych. Cel opracowania to wskazanie kryteriéw, ktore decyduja o przypisa-
niu do konkretnego diamentu okreslonej barwy. Ponadto w pracy zbadano, jak barwa, ton oraz
nasycenie wplywaja na wycene diamentéw w kolorach fantazyjnych. Co wigcej, za pomocg regresji
hedonicznej zbadano, jak zmienila si¢ warto$¢ analizowanych kamieni w 2015 roku. Na podstawie
przeprowadzonych analiz stwierdzono, ze najwyzsze ceny osiagaja kamienie o dominujacej barwie
niebieskiej, nastepnie rozowej i kolejno zielonej, zottej i brazowej. W stosunku do barwy rézowej
kamienie niebieskie sa przecietnie drozsze o ponad 57. Za$ kamienie o dominujacej barwie zielo-
nej, z6ltej lub brazowej sa odpowiednio tansze o 62%, 69% i 89% w poréwnaniu do diamentéw ré-
zowych. W przypadku tonu i nasycenia najwyzsze ceny osiagaja kamienie charakteryzowane jako
zywo- lub ostro-fantazyjne, ciemno-fantazyjne lub intensywnie-fantazyjne. Przy czym diamenty
o tonie i nasyceniu ciemno- lub intensywnie-fantazyjnym sg o blisko 60% tansze niz te, ktore okre-
$la sie jako Zywo- lub ostro-fantazyjne. Za pomoca przeprowadzonej analizy stwierdzono réwniez,
ze $rednie ceny analizowanych kamieni obnizyly si¢ na przestrzeni 2015 roku o blisko 22%.

Slowa kluczowe: diamenty w kolorach fantazyjnych, inwestowanie, regresja hedoniczna

FANCY COLORED DIAMONDS - CHARACTERISTICS OF INVESTING
PROPERTIES

Summary

The article describes the factors determining the rate of return on investment in fancy colored
diamonds. Purpose of this paper is an indication which criteria are major factor to assign a specific
colour to particular diamond. In addition, the study investigated as colour, tone and saturation affect
the valuation of diamonds in a fancy colours. Moreover, using hedonic regression author examined
the changes in value of the studied stones in 2015. It was found that the highest prices reach gems
of the dominant colour blue or pink and then green, yellow and brown. In relation to the pink
colour, blue stones are on average more expensive by over 57%, and stones with a dominant colour
green, yellow or brown are cheaper respectively by 62%, 69% and 89% compared to pink diamonds.
In the case of tone and saturation, the highest prices are reached by fancy vivid or fancy dark stones.
When the diamonds tone and saturation are described as fancy dark or fancy intense then this
stones are nearly 60% cheaper than those which are referred as a fancy vivid. Author also found
that the average prices of the examined stones fell over 2015 nearly by 22%.

Keywords: fancy colored diamonds, investing, hedonic regression



