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Hodnota digitalnich aktiv v podnikovém prostiedi
Anotace

Disertacni prace se zabyva problematikou predikce hodnoty nezaménitelnych tokentd (non-fungible
token — NFT) v podminkach trzni volatility a zmény makroekonomického paradigmatu v letech 2023-
2024. Cilem prace je vytvofit robustni predikéni model pro stanoveni readlné hodnoty (Fair Value)
téchto digitalnich aktiv, ktery prekonava limity tradi¢nich oceriovacich metod (nakladova, vynosova) i
linedrnich ekonometrickych modell. Vyzkum identifikuje zasadni vyzkumnou mezeru v absenci
modell schopnych reflektovat vliv restriktivni monetdarni politiky na cenu digitalnich aktiv. Metodika
prace kombinuje kvantitativni analyzu sentimentu na ¢eském trhu, forenzni detekci trznich manipulaci
(wash trading) a aplikaci nelinedrnich algoritmd strojového uceni (Gradient Boosting). Vysledky
prokazuji, Ze v analyzovaném obdobi doslo ke strukturdlnimu zlomu, kdy se NFT stala statisticky
vyznamné zavisla na vynosu bezrizikovych aktiv (vynosy desetiletych statnich dluhopist USA), coz
vyvraci hypotézu o jejich izolovanosti od globalniho financniho trhu. Vytvofeny model Gradient
Boosting dosahuje vyrazné vyssi presnosti predikce nez referencni model OLS, a to diky schopnosti
efektivné pracovat s ocisténymi daty a nelinedrnimi vztahy. Prace pfindsi metodicky nastroj pro
finanéni fizeni podnik( a investi¢nich fondd, umozZnujici objektivizaci hodnoty NFT v Ucetnictvi a

efektivnéjsi fizeni rizika likvidity.
Klicova slova

Non-fungible tokeny (NFT), oceriovani majetku, redlnd hodnota, strojové uceni, Gradient Boosting,

wash trading, likvidita trhu, behaviordlni finance.
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The value of digital assets in the corporate environment
Abstract

The dissertation deals with the issue of value prediction of non-fungible tokens (NFTs) in conditions of
market volatility and changes in the macroeconomic paradigm in 2023-2024. The aim of the work is
to create a robust prediction model for determining the fair value of these digital assets, which
overcomes the limits of traditional valuation methods (cost, income) and linear econometric models.
The research identifies a fundamental research gap in the absence of models capable of reflecting the
impact of restrictive monetary policy on the price of digital assets. The methodology of the work
combines quantitative sentiment analysis on the Czech market, forensic detection of market
manipulations (wash trading) and the application of nonlinear machine learning algorithms (Gradient
Boosting). The results show that in the analyzed period a structural break occurred, when NFTs became
statistically significantly dependent on the vyield of risk-free assets (US 10Y Treasury Yield), which
refutes the hypothesis of their isolation from the global financial market. The created Gradient
Boosting model achieves significantly higher prediction accuracy than the reference OLS model, thanks
to its ability to work effectively with cleaned data and nonlinear relationships. The work brings a
methodological tool for the financial management of companies and investment funds, enabling the

objectification of the value of NFT in accounting and more effective liquidity risk management.
Key Words

Non-fungible tokens (NFT), asset valuation, fair value, machine learning, Gradient Boosting, wash

trading, market liquidity, behavioral finance
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Uvod

Nezaménitelné tokeny (Non fungible token — NFT) pfedstavuji revoluci v paradigmatu digitdlniho
vlastnictvi. Nezaménitelné tokeny (dale jako ,NFT“) jsou druhem digitalniho aktiva postaveného na
technologii blockchain, nejcastéji blockchainu Ethereum, které ovéfuje jedine¢nost a vlastnictvi
dotyéného jedine¢ného digitalniho predmétu. Kazdy NFT nese specifické informace nebo atributy, diky
kterym je originalni a nezaménitelny. Na rozdil od kryptomén, jako je Bitcoin nebo Ethereum, které
jsou navzajem identické, nelze nezaménitelné tokeny vyménovat za stejné, coz je €ini nezaménitelnymi
(Almeida a Gongalves, 2024). NFT se obchoduji za kryptomény prostrednictvim online obchodnich
platforem. Investice do NFT mUZe predstavovat rizikovou situaci kvili vysoké volatilité hodnoty aktiv v

pomérné kratké dobé (Dong, Jiang, Liu a Zhu, 2022).

Zakladnim problémem, ktery tato disertaéni prace resi, je fundamentalni dichotomie v klasifikaci
téchto atypickych digitalnich aktiv. Jak uvadi Griffin (2022) NFT se pohybuji na pomezi dvou odlisnych
ekonomickych kategorii. Na jedné strané vykazuji znaky hmotného majetku jako sbératelského
predmétu ¢i umeéleckého dila, tedy majetku, jehoz hodnota je subjektivni, estetickd a tazend
komunitnim sentimentem, avsak v digitdlni nehmotné podobé. Na strané druhé se s nimi obchoduje
na globalnich trzich s vysokou frekvenci a likviditou, ¢imZ nabyvaji charakteru vysoce spekulativniho
financniho nastroje citlivého na globalni makroekonomické podminky. Tato dualita (hybridni povaha)
zpUsobuje selhani tradi¢nich ocenovacich metod. Nakladové modely jsou irelevantni kvili nulovym
meznim ndkladiim na reprodukci, zatimco vynosové metody narazeji na absenci generovani

pribézného cash-flow (dividendy), jak potvrzuji napfiklad vyzkumy Alon et al. (2023).

Predikce hodnoty NFT neni jednoduchy proces, protoZe na rozdil od tradi¢nich investic nemaji jasna
hodnotici kritéria. Jejich cenu urcuje nékolik faktor(, véetné vzacnosti, uzite¢nosti, poptavky na trhu a
poveésti tvlrce. Zatimco hodnotu akcii Ize napfiklad urcit na zdkladé finanéni vykonnosti spolecnosti a
analyzy trhu, aktiva NFT se casto ocenuji subjektivné na zakladé faktor(, jako je originalita, vzacnost,
popularita nebo pouzitelnost v digitalnim prostoru. Kazdy NFT je jedinecny, coz znamena, Ze neexistuje
zadny univerzalni vzorec pro jeho ocenéni a jeho trini cena mulze vyrazné kolisat v zavislosti na

poptavce a aktudlnich trendech trhu (Almeida a Gongalves, 2023).

Situace je dale komplikovdna vyvojem trzniho prostredi. Zatimco v letech 2020-2021 byl trh NFT tazen
levnym kapitalem a spekulativni manii, obdobi let 2023-2024 ptineslo zménu makroekonomického
paradigmatu. Jak uvadi Fridgen et al. (2023) rdst Urokovych sazeb centralnich bank a globalni trzni

recese odhalily, Ze NFT nejsou pouze komplexni propojenou siti digitalnich aktiv, technologii, aplikaci
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a Ucastnikd, ale aktivem citlivym na cenu penéz. Dosavadni védecka literatura a ekonometrické
modely, trénované na datech z obdobi ristu, se ukazaly jako nedostatecné pro predikci cen v obdobi
"kryptozimy". Tradicni linedrni regrese (Ordinary Least Squares — OLS) v téchto fazich strukturalniho
zlomu selhdvaji, protoZze nedokdzou zachytit nelinearni vztah mezi bezrizikovou uUrokovou sazbou
(vynosy desetiletych statnich dluhopist USA — US 10Y Treasury Yield) a cenou rizikového digitalniho

aktiva.

Dalsi vyznamnou bariérou pro stanoveni objektivni hodnoty je kvalita trznich dat. Neregulovana
povaha krypto-trhG umozniuje dle studii Bonifazi et al. (2023) a Tariq a Sifat (2022) masivni vyskyt trzni
manipulace, tzv. ,wash tradingu”, ktery uméle nafukuje objemy obchodl a vytvafi iluzi likvidity.
Podnik, ktery by pfi ocenéni vychazel ze surovych trznich dat bez forenzniho ocisténi, by se vystavoval
riziku nadhodnoceni aktiv v rozvaze a chybného manaZerského rozhodovani. Soucasna védecka
literatura se primarné zaméruje na korelaci NFT s kryptoménami v obdobi ekonomického ristu
v obdobi 2020-2021. Zasadni vyzkumnou mezerou je vSak absence modell, které by spolehlivé
ocenovaly NFT v obdobi vysokych Urokovych sazeb a trini recese v obdobi 2023-2024 (Ghosh et al.,
2023) (Seol et al., 2024). Prace tuto mezeru zapliiuje aplikaci nelinearniho modelu Gradient Boosting
(XGBoost), ktery prokazuje, Ze NFT se vtomto obdobi chovaji jako aktiva citliva na cenu kapitalu, nikoliv

jako izolovana spekulativni bublina.

Cilem disertacni prace je za pomoci strojového uceni (Machine Learning — ML) metody Gradient
Boosting vytvorit predikéni model pro potfeby stanoveni Fair Value NFT coby atypického aktiva, které
mohou podniky v soucasné dobé vlastnit, nakupovat i vytvaret. Za timto Ucelem je v praci aplikovana
metoda strojového uceni (Machine Learning — ML) Gradient Boosting, kterda umoznuje zachytit
komplexni nelinearni vztahy mezi proménnymi a efektivné pracovat s daty ocisténymi o wash trading.
Model je koncipovan jako nastroj pro podnikovou sféru, konkrétné pro potreby finanéniho Fizeni,
manazerského rozhodovani, oceriovani investi¢nich portfolii a reportingu dle mezinarodnich standardd
IFRS 13. V kontextu této prace je termin ,ocefiovani” chapdn ve smyslu stanoveni vystupni ceny, tedy
nejpravdépodobnéjsi ceny, za kterou by bylo moZzné aktivum v daném makroekonomickém kontextu
realizovat na trhu. Dil¢imi cili prace jsou zhodnoceni rizik spojenych s investicemi a drzenim NFT,
zhodnoceni likvidity a sentimentu na trhu NFT (nalady a postoje investor(), vyzkum zavislosti tokena
na vyvoji cen kryptoménovych trhi a stanoveni statisticky vyznamnych proménnych majicich vliv na
predikci cen NFT. Ucel predikce hodnoty modelu spociva ve tfech klicovych oblastech modernich
podnikovych financi, kterymi jsou manazerské ucetnictvi a fizeni rizik, ocefiovani pro ucely fuzi a akvizic
a mezinarodni vykaznictvi. Vzhledem k faktu, Ze tradi¢ni vyrobni ¢i obchodni podniky v Ceské republice

NFT ve svych rozvahach zpravidla nevykazuji, stavaji se cilovym subjektem tohoto modelu
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specializované subjekty digitalni ekonomiky, jako jsou investi¢ni fondy, fondy rizikového kapitdlu, i

technologické a herni spolecnosti.

Struktura prace sleduje logicky postup od teoretického ukotveni k praktické aplikaci. Uvodni ¢ast
vymezuje legislativni rdmec nehmotného majetku v CR a specifika ocefiovani digitalnich aktiv.
Navazujici analytickd cast identifikuje klicové determinanty ceny prostfednictvim analyzy trzniho
sentimentu, rizik a vazby na podkladova aktiva (Ethereum a vynosy desetiletych statnich dluhopist
USA). Syntézou téchto poznatkd je nasledné konstruovan a validovan finalni model Gradient Boosting,
jehoZ presnost je konfrontovana s tradi¢nimi metodami. Vysledky prace tak poskytuji metodicky aparat
pro financni feditele, auditory a investory, ktefi potiebuji objektivizovat hodnotu digitdlniho majetku

v prostfedi nejistoty.

Vybér tohoto tématu byl motivovdn naléhavou potfebou preklenout propast mezi dynamickym
technologickym vyvojem a rigidni praxi podnikového finan¢niho fizeni. Aktudlnost prace vychazi z
probihajici faze racionalizace trhu v obdobi 2023-2025, kdy po opadnuti spekulativni manie celi
podniky i investofi nutnosti spravovat, ocefiovat a vykazovat digitalni aktiva v redinych ekonomickych
podminkach, nikoliv jen na zdkladé neredlnych ocekdvani. Potfebnost vyzkumu je umocnéna
legislativnim tlakem (Evropské nafizeni o kryptoaktivech — MiCA, auditni pozadavky Mezinarodnich
standardi ucetniho vykaznictvi— IFRS), ktery jiZ netoleruje intuitivni odhady hodnoty. Zatimco v obdobi
ristu byla presnost ocenéni sekunddrni, v sou¢asném obdobi vysokych naklad( kapitalu se schopnost
objektivné stanovit Redlnou hodnotu (ddle jen ,Fair Value”) stava pro podniky otazkou fiskalni
odpovédnosti a dodrzovani predpis(. Tato prace reaguje na poptavku po sofistikovaném nastroji, ktery
by do chaotického prostredi digitalnich aktiv vnesl fad a metodu odpovidajici standarddim 21. stoleti.
Pro podniky obchodujici s digitalnimi aktivy je zasadni, Ze IFRS umoZznuje za urcitych podminek (model
precenéni) vykazovat nehmotnd aktiva v realné hodnoté. Pravé tento rozdil mezi "ucetni nulou" v
ceském pojeti a "milionovou trzni hodnotou" v IFRS je dlivodem, proc je nutné mit robustni ocenovaci

model, aby podnik mohl tuto hodnotu spolehlivé dolozit.

Je nutné reflektovat terminologickou diskusi ohledné rozdilu mezi ,oceriovdanim® a , predikci ceny”.
Vzhledem k tomu, Ze NFT negeneruji vnitfni penéini toky, nelze aplikovat fundamentdlni vynosové
metody. V kontextu této prace je termin ,ocefiovani‘ chdapan ve smyslu stanoveni Fair Value dle IFRS
13, ktera je u nehmotnych aktiv pfimo odvozena od predikce trZni rovnovazné ceny. Model Gradient

Boosting tedy slouZi k ocenéni prostrednictvim nejpravdépodobnéjsiho odhadu trini realizace.

11
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1. Soucasny stav problematiky

Teoreticka ¢ast disertacni prace predklada komplexni analyzu problematiky oceriovani digitalnich aktiv,
pricemz systematicky postupuje od vymezeni legislativniho rdamce pres kritiku konvenénich metod az
po teoretické ukotveni modernich pristupl zaloZzenych na umélé inteligenci. Z reSerSe odborné
literatury vyplyva, Ze nastup technologie blockchain a vznik unikatnich digitalnich aktiv (NFT)
predstavuje pro podnikovou ekonomiku a Uéetnictvi strukturdlni zlom, na ktery dosavadni ocerfovaci

standardy reaguji s vyraznym zpozdénim.

Vychodiskem prace je redefinice dlouhodobého nehmotného majetku v podminkach digitalni
ekonomiky. Prace vychazi z definice mezinarodniho standardu IAS 38 — Nehmotnd aktiva, ktery
vyzaduje splnéni kritérii identifikovatelnosti, kontroly a budouciho ekonomického uZitku. Analyza
identifikuje zdsadni rozpor mezi ceskou Ucetni legislativou (princip opatrnosti, historické ceny) a
mezinarodnimi standardy IFRS (princip vérného obrazu). Zatimco ¢eska Uprava vede k tvorbé tichych
rezerv, standard IFRS 13 vyZaduje ocenéni Redlnou hodnotou (Fair Value). Dale je reflektovano nafizeni
EU MICA (Markets in Crypto-Assets), které sice reguluje zastupitelné tokeny, avsak unikatni NFT z
plsobnosti explicitné vyjima. Tato legislativni vyjimka vytvafi na trhu prostiedi s vyssi mirou informacni
asymetrie, coZ klade zvysené naroky na robustnost internich ocefiovacich modeld podnik(. Digitalni
aktiva jsou v praci nové konceptualizovana jako hybridni aktiva s wvysokou citlivosti na
makroekonomické faktory (zejména bezrizikovou trokovou miru). Ustfednim teoretickym problémem
prace je aplikace standardu IFRS 13 — Ocenéni redlnou hodnotou na trh s digitdlnimi aktivy. Realna
hodnota je definovana jako cena, kterou by bylo moZné ziskat prodejem aktiva v béZné transakci mezi
Ucastniky trhu k datu ocenéni (Evropska Unie, 2023; IASB, 2011). Cilem teoretického rozboru je
prokdzat, Ze vyuzZitim pokrolilych statistickych metod Ize ocenéni posunout smérem k

objektivizovanému odhadu na zakladé trznich dat podobnych aktiv.

Jadrem teoretické &3asti je evaluace pouZitelnosti tradicnich ocerfiovacich metod pro NFT. Zavéry
prokazuji, ze mechanicka aplikace konvencnich postupd vede k chybnym vysledkim. Nakladova
metoda selhava z dlvodu extrémni disproporce mezi naklady na vytvoreni aktiva a jeho trini
hodnotou. Metoda ignoruje nehmotné slozky hodnoty, jako je brand a socidlni status. Vynosova
metoda naraZi na absenci fundamentdlnich penéznich tok(. Vétsina NFT negeneruje dividendy ani
licen¢ni poplatky. Jedinym vynosem je spekulativni kapitdlovy zisk, jehoZ predikce je bez stochastickych
modell nespolehliva. Stanoveni diskontni sazby je navic zatizeno extrémni volatilitou trhu. Srovnavaci
metoda je teoreticky nejvhodnéjsi, avsak v praxi narazi na problém heterogenity aktiv (kazdé NFT ma

jiné atributy) a zejména na nizkou kvalitu trznich dat. Agregovana data o cenach jsou zkreslena
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manipulativnimi obchody (wash trading), které vytvareji iluzi likvidity a cenové stability (Tariq a Sifat, / I \

2022; Bonifazi et al., 2023).

V reakci na selhani tradi¢nich metod a prokdzanou neefektivitu trhu, jako jsou behaviordlni anomadlie,
wash trading, prace teoreticky ukotvuje vyuZiti metod strojového uceni (ML). Soudobé vyzkumy
(Branny et al., 2022; Alon et al., 2023; Ghosh et al., 2023; Fridgen et al., 2024) potvrzuji, Ze v prostiedi
,Big Data” a nelineadrnich vztahl ML modely signifikantné prekonavaji tradiéni ekonometrii. Pro
ocenovani NFT jsou v praci komparovany dva hlavni pfistupy — linedrni regresni modely a Gradient
Boosting metoda. Linearni regresni modely predstavuji zakladni benchmark. Teorie vsak ukazuje, ze
OLS selhava pfi zachyceni komplexnich interakci a strukturalnich zlomU (napf. prudka zména triniho
rezimu pfi zvyseni Urokovych sazeb), nebot predpoklada linearitu a normalitu rezidui, coZ data z krypto-
trhl nespliuji. Naproti tomu Gradient Boosting model v préci identifikuje algoritmy zalozené na
rozhodovacich stromech jako teoreticky nejvhodnéjsi nastroj. Tyto modely dokazi efektivné pracovat
s heterogennimi daty (kombinace numerickych a kategorickych atributl NFT), zachytit nelinearni
zavislosti bez nutnosti jejich explicitni definice a minimalizovat chybu (Bias i Variance) postupnym
ucenim z chyb predchozich iteraci (Ghosh et al., 2023; Seol et al., 2024). Vzhledem k selhani tradi¢nich
metod se prace opird o teorii behaviordlnich financi. Trh NFT je identifikovan jako neefektivni,
vyznacujici se stadnim chovanim investorl (Herding Behavior), efektem ukotveni a vysokou citlivosti
na naladu trhu (sentiment). Vyzkum ddéle identifikuje strukturaini zlom v chovani aktiva v letech 2023—
2024. Zatimco v rané fazi byla NFT povaZovana za izolovany ekosystém, v obdobi restriktivni monetarni
politiky se stala aktivy citlivymi na cenu kapitalu (negativni korelace s vynosem bezrizikovych dluhopist
US 10Y Treasury). Tato komplexita — kombinace makroekonomickych vlivi, mikrostruktury trhu
(atributy vzacnosti) a behavioralnich anomalii — nemuUZe byt zachycena linearnimi modely (Alon et al.,

2023; Fridgen et al., 2024).

Syntéza teoretickych poznatkl odhaluje, Ze dosavadni literatura postrada komplexni model, ktery by
propojoval makroekonomickou analyzu v obdobi recese, forenzni cisténi dat (wash trading) a aplikaci
nelinedrnich ML metod pro stanoveni Fair Value. Tato disertacni prace identifikovanou mezeru
zapliuje navrhem modelu Gradient Boosting, ktery nahrazuje intuici znalce algoritmickym

zpracovanim trznich dat.
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2. Cile prace

Cilem disertacni prace je za pomoci strojového uceni (Machine Learning — ML) metody Gradient
Boosting vytvofit predikéni model pro potfeby stanoveni Fair Value NFT coby atypického aktiva, které
mohou podniky v sou¢asné dobé vlastnit, nakupovat i vytvaret. Jak uvadi studie od Sulef a Krulicky
(2022) ¢i Henriques a Sadorsky (2023) Gradient Boosting je idedlni pro tabulkova data stfedniho
rozsahu. Je interpretovatelnéjsi nez hluboké neuronové sité (diky feature importance) a méné
nachylny k pfeuceni na malém datasetu nez ostatni deep learning modely. Predikéni model by mél
slouzit pro precenéni polozek NFT v majetkové strukture podniku, pokud je podnik ocefiovan napftiklad
vramci jeho prodeje, slouceni, zméné prdvni formy, restrukturalizace, ¢i je ocenéni provedeno
z dlivodu ziskani vstupnich dat a informaci pro urdita strategicka rozhodnuti finanéniho managementu.
Vytvoreny predikéni model muZe byt plnohodnotnou ndhradou nebo dopliikem tradicnich
ocenovacich metod, nebot zahrnuje konkrétni relevantni faktory ovlivriujici finalni cenu NFT aktiv, jako
jsou sménné kurzy, objemy prodejli, pocty transakci, vyvoj cen NFT ku EUR, volatilita trhu, trini
sentiment a dalsi. Navic se jednd o atypické digitdIni aktivum v prosttedi vysokych urokovych sazeb.
Vysledny model muzZe slouZit i jako komplementarni nastroj tradi¢nich oceriovacich metod, ktery
umozni podat komplexnéjsi obraz o hodnoté NFT aktiva, a pfedevsim pochopit primarni faktory majici

vyznamny na findlni cenu NFT.

Je nezbytné jasné vymezit ucel navrZeného ocenovaciho modelu. Primarnim Géelem stanoveni Fair
Value v této praci neni plnéni statutdrnich pozadavki ceské ucetni legislativy, ktera je v oblasti
kryptoaktiv pomérné rigidni a casto neumoZiuje precenovani nehmotného majetku na redlnou
hodnotu. Uéel modelu spociva ve tech klicovych oblastech modernich podnikovych financi, kterymi

jsou manazerské Ucetnictvi a Fizeni rizik, ocefiovani pro Ucely fuzi a akvizic a mezinarodni vykaznictvi.

Management podniku potfebuje znat skute¢nou ekonomickou hodnotu svych aktiv, aby mohl tvofit
interni opravné polozky, fidit riziko likvidity nebo portfolio zajistovat proti Urokovym Sokdm. Historicka
ucetni cena je pro tato rozhodnuti bezcenna. Pfi oceriovani pro Ucely fuzi a akvizic, kdyZz dochazi ke
vstupu investora do technologického (Web3) startupu, se hodnota podniku neodvozuje ze statutarni
rozvahy, ale z redlné trini hodnoty (Fair Value) jeho digitalniho majetku. Z hlediska mezinarodni
vykaznictvi (IFRS) je na rozdil od ceskych predpist pro nadndrodni korporace a velké fondy zavazny
standard IFRS 13, ktery aplikaci redlné hodnoty naopak vyZzaduje. Model slouZi k objektivizaci této
hodnoty (posun z Urovné 3 do Urovné 2). Cilovym subjektem tohoto modelu jsou specializované
subjekty digitalni ekonomiky, jako jsou investi¢ni fondy, fondy rizikového kapitdlu, ¢i technologické a

herni spolecnosti.
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Prehled hlavniho cile, hypotéz, dil¢ich cilG (D) a propojeni s vyzkumnymi otazkami (VO) zobrazuje

Tabulka 1.

Tabulka 1: Prehled cil(, hypotéz a vyzkumnych otazek disertacni prace

Vytvofit predikéni model pro stanoveni Fair Value NFT aktiv

prediktivni vykon ve srovnani s
OLS pfi modelovani cenové
dynamiky NFT.

Hlavni cil v majetkové struktufe podniku za pomoci Gradient Boosting
metody.
Hypotéza Dilci cile VO
Trzni sentiment NFT vykazuje v | D1: Zhodnoceni triniho sentimentu a rizika Vo1
CR nizkou miru povédomi. likvidity
Trh NFT podléha statistick , S -
t plo © .a.s anisticky D2: Vymezeni hlavnich rizik pfi ocenéni NFT. V02, V03
vyznamnému riziku wash trade.
Vyvoj trha NFT a k é
Vol t.r, ! . ‘a ry[?tomen D3: Zhodnoceni zavislosti mezi vyvojem hodnot
vykazuji statisticky vyznamnou . N VO4
L NFT a vyvojem kryptomény ETH.
zavislost.
Nelinearni algoritmy ML,
konkrétné Gradient Boosting,
kazuji statisticky lepsi , , . . .
vyKazuji statisticky fepst D4: Stanoveni cenovych determinantd NFT aktiva VO5

Zdroj: vlastni

Stanovené vyzkumné otdzky byly nasleduijici.

e VO1: Jaka je mira investic dotazovanych respondentli do NFT? Jak byly hodnoceny jednotlivé

aspekty NFT v CR z hlediska postoje k témto aktiviim?

e VO2: Jaka jsou hlavni rizika spojena s investici do NFT a jaky byl trend podvodnych transakci,

zejména wash trade?

e VO3: Do jaké miry byly portaly OpenSea a LooksRare ovlivnény wash trade v letech 2022 azZ

20247

e VOA4: Existuje vzajemnd souvislost mezi vyvojem trhu NFT, reprezentativniho NFT aktiva a ETH

kryptomény? Pokud ano, jak silna je tato souvislost?

e VO5: Na jakych prediktorech Ize vyuzit Gradient Boosting metodu pro predikci ceny NFT

aktiva? Jaké jsou vyhody a nevyhody oproti vicenasobné linedrni regresi?
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Vysledkem prace je predikéni model ceny NFT zaloZeny na Gradient Boosting metodé (strojovém uceni)

slouzici jako doplnék tradi¢nim ocefiovacim metoddam se zohlednénim jejich specifického charakteru

pro prostiedi CR.
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3. Koncepcni a metodicky ramec prace

Pro dosazeni cile prace bylo vychazeno z teoretickych vychodisek a analytické ¢asti prace. Jednalo se o
vyzkumy o mife povédomi NFT v Ceské republice, analyze rizik spojenych s investici do NFT, analyza
vyvoje NFT aktiv v zavislosti na vyvoji kryptomény ETH, stanoveni cenovych determinantd a nakonec
tvorba predikéniho modelu realné hodnoty NFT. Za pomoci jednotlivych vyzkumi byly zodpovézeny
stanovené vyzkumné otazky a byl vytvoren vhodny model pro stanoveni redlné hodnoty NFT aktiv,
ktery se zaklada na metoddach strojového uceni s modelem Gradient Boosting. Dilci cile slouZily k
identifikaci specifickych rizik (riziko likvidity, riziko manipulace trhu), kterd musel finalni predikéni
model brat v dvahu nebo ktera limituji pouZiti tradicnich metod. Prace byla rozvriena do Sesti

navazujicich fazi, které shrnuje Obrazek 1.

~
Definovani hlavniho cile a diléich cil prace
e Literarni reserse
L e Formulace vyvzkumnych otdzek y

Ziskavani dat
e Data o agregovaném trhu NFT a kryptomén
e Data o specificky zvolenych NFT aktivech
S e Data o vstupnich proménnych

U\

Dil¢i vyzkumy
e Zhodnoceni vyznamnosti a vlivu jednotlivych vstupnich
proménnych i v zavislosti na soudobych vyzkumech
e  Vyzkum likvidity a rizikovosti trhu NFT (wash trade)

AN

/

Modifikace dat a tvorba modelu

e Tvorba indikatord (16 vstupnich proménnych)

e Transformace dat a normalizace pomoci Z-skére

e Konstrukce prediktivnich model(l Gradient Boosting a
k vicendsobné linearni regrese pomoci ML

N\

Trénovani a validace prediktivnich modelt

e Iterativni uceni, modifikace

e Ovéreni efektivity, ovéfeni na generovanych datech
S e Komparace modeld, komparace metrik chyb )

( )

FAZE 6 Formulace zavéra a doporuéeni pro teorii a praxi

. J

4 )

Obrdzek 1:Prehled jednotlivych fazi vyzkumu

Zdroj: vlastni
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Metodicky postup disertacni prace je koncipovdn jako kvantitativni vyzkum zaloZeny na deduktivnim / I \
pfistupu, jehoz hlavnim cilem je konstrukce automatizovaného modelu pro stanoveni realné hodnoty)
digitalnich aktiv NFT v souladu se standardem IFRS 13. V prvni fazi byl vytycen hlavni a dil¢i cile prace,
byly formulovany vyzkumné otdzky a byla vytvorena literarni reSerSe, které pokryla oblasti
dlouhodobého nehmotné majetku a nové tfidy digitalnich aktiv, charakteristiku dle mezinarodnich i
Ceskych standardd, legislativni ramec digitalnich aktiv v EU. Dale NFT a jejich charakteristiku,
ekonomickou podstatu, likviditu, fungovani a rizika. Posledni ¢asti reSerse byly pravni vychodiska
ocenovani dlouhodobého nehmotného majetku, baze hodnot s dirazem na redlnou hodnotu (Fair
Value), prehled a kriticka analyza tradi¢nich metod ocernovani, teorie behavioralnich financi a metody
ocenovani digitalnich aktiv se zamérenim na ML. Zavérem reSerSe byla identifikovana vyzkumna

mezera (Research Gap).

Druhou fazi bylo ziskavani dat. Vzhledem k neregulované povaze trhu kryptoaktiv neexistuje
centralizovana databdze, kterd by poskytovala garantovana data. Proto byl pro ucely této prace
vytvoren vlastni, multi-zdrojovy datovy sklad, ktery integruje tfi odliSné typy dat — transakéni data,
makroekonomicka data a data o trznim sentimentu. Primarnim zdrojem transakcnich dat (cena, objem,
identifikace penézenek, ...) je verejny blockchain Ethereum. Pro extrakci surovych dat z distribuované
knihy byla vyuZita analytickd platforma Dune Analytics, kterd indexuje blockchainovd data do
strukturovanych SQL tabulek. Pro ovéreni vlivu monetarni politiky na ocenéni digitdlnich aktiv byla
datova matice obohacena o makroekonomické proménné z tradicnich financnich trh(i. Data byla
ziskana z portalu Yahoo Finance, kde byly sledovany proménné, jako jsou vynosova mira desetiletych
statnich dluhopist USA, ktera slouZi jako proxy pro bezrizikovou Urokovou miru a ndklady obétované
prilezitosti. Ddle indexy NASDAQ a S&P 500 pro méreni korelace s akciovym trhem, index volatility VIX
pro méreni averze kriziku, cena ETH-USD pro prepocet hodnoty a sledovani beta koeficientu k
podkladové méné. V souladu s teorii behavioralnich financi je cena NFT silné ovlivnéna pozornosti
investor(, proto byla zahrnuta i data o trznim sentimentu ziskana z Google Trends (export ¢asovych
fad indexu vyhledavani pro klicova slova) a primarniho dotaznikového Setfeni. Veskerd data byla

ziskana za ucelena obdobi 2021-2024.

Ve tieti fazi probéhly jednotlivé diléi vyzkumy, které zjistovaly vyznamnost vstupnich proménnych na
findlni hodnotu NFT. Vyznamnou casti byl primarné prlizkum rizik spojenych s NFT, kde byla
specifikovana problematika wash tradingu, které ma vyznamny vliv na finalni cenu NFT na online

trzistich a dale priazkum likvidity NFT.

Ctvrtou fazi byla modifikace dat a tvorba modelu. Ziskana data méla odlignou strukturu a frekvenci.

Proces integrace probihal v prostfedi Python (knihovna Pandas) a zahrnoval harmonizaci ¢asovych
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pasem, kdy vSechna data byla pfevedena na UTC (Coordinated Universal Time). Makroekonomicka
data byla metodou forward-fill pfifazena ke kazdé jednotlivé transakci NFT. Tim vznikl findIni dataset,
kde kazdy radek reprezentuje jeden prodej NFT obohaceny o stav globalni ekonomiky v danou minutu.
Z findlniho datasetu byly v tomto kroku odstranény transakce identifikované algoritmem jako wash
trading, aby model nebyl trénovan na manipulovanych datech. Transakce byly klasifikovany jako
fiktivni, pokud splriovaly heuristicka kritéria, a to zpétny odkup aktiva plvodnim vlastnikem v kratkém
Casovém intervalu a obchody mezi penéZenkami financovanymi ze stejného zdroje. Pouze data
ocisténd o tyto manipulace vstoupila do trénovaci mnoziny, ¢imz bylo zabrdnéno zkresleni modelu na
falesnych objemech. Dale byly stanoveny jednotlivé indikatory ceny a byl zkonstruovdn predikéni
model. Jako hlavni modelovaci technika byl zvolen algoritmus Gradient Boosting Regressor. Jednd se o
metodu strojového uceni typu ensemble learning, kterd konstruuje predikci jako soucet 500
rozhodovacich stromu, z nichZ kazdy opravuje chybu pfedchoziho. Na rozdil od linearni regrese dokaze
GBR zachytit nelinedrni vztahy a interakce mezi proménnymi (napf. nelinedrni dopad rlstu Urokovych
sazeb na cenu rizikovych aktiv). Model pracoval se 16 vysvétlujicimi proménnymi. Klicovou roli hraji

zpozdéné proménné, které reflektuji pamét trhu a setrvacnost cenovych trenda.

Patou fazi bylo trénovani a validace modelu. Vzhledem k charakteru dat (¢asova fada) nebylo pouZito
nahodné rozdéleni, ale metoda Time Series Split, kterd respektuje ¢asovou kauzalitu. Trénovaci
mnoZina byla data z let 2021-2023 (80 % vzorku), ktera slouZila k u¢eni modelu. Testovaci mnoZinou
byla data z roku 2024 (20 % vzorku), kterd byla vyuZita pro out-of-sample testovani. Model predikoval
cenu pro toto obdobi, aniz by tato data predem ,vidél“. Pfesnost modell byla hodnocena pomoci
stfedni absolutni chyby (MAE) a odmocniny stfedni ¢tvercové chyby (RMSE). Do hodnoceni byl zahrnut
i koeficient determinace (R?). Pro ovéfeni pfidané hodnoty modelu byly vysledky konfrontovédny s
referenénim modelem vicendsobné linearni regrese (OLS). Vysledky potvrdily, Ze zatimco linedrni
model v obdobi strukturdiniho zlomu (2024) selhal, Gradient Boosting poskytl robustni odhady s
akceptovatelnou mirou chyby pro ucely stanoveni redlné hodnoty (Fair Value). Empiricka analyza je
provedena na unikdtnim datovém souboru od 3. ledna 2022 do 30. prosince 2024. Toto obdobi
zahrnuje 157tydennich pozorovani (3 140 datovych informaci), zamérné vybranych tak, aby zachytily
kompletni trzni cyklus: fazi pocatecni adopce a hyperrlstu (1. pololeti 2022), obdobi korekce trhu
(2. pololeti 2022) a naslednou fazi stabilizace charakterizovanou prostfedim vysokych Urokovych sazeb
(2023-2024). Cilova proménna (Yt) je definovana jako primérna prodejni cena aktiv v rdmci kolekce
Bored Ape Yacht Club (BAYC). Cena je striktné denominovana v Ethereu (ETH), nikoli v fiat méné (USD).

Tento pristup izoluje fluktuace vnitfni hodnoty digitalniho aktiva od volatility sménného kurzu

ETH/USD. Modelovani v USD by zavedlo exogenni Sum (ménové riziko), coZz by potenciadlné zakrylo
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skute¢nou dynamiku poptdvky po samotné kolekci NFT. Vytvorena databdze je soucasti Prilohy A této

prace.

Model vyuzivda kompletni vycet 16rozmérného vstupniho vektoru (Xt) pouzitého v prediktivnim

modelu. Proménné jsou rozdéleny do kategorii primarnich (surovych) dat a odvozenych charakteristik.

Posledni Sestou fazi bylo formulovani zavérd a doporuceni pro védeckou sféru a podnikovou praxi.

| STANOVENI HLAVNIHO CiLE PRACE |

Y

| LITERARNI RESERSE |

Y

| IDENTIFIKACE VYZKUMNE MEZERY |

Y

| STANOVENI HYPOTEZ A VYZKUMNYCH OTAZEK |

A

r

y Y

A4

FORMULACE ZAVERU A DOPORUCENI

Obrdzek 2: Koncepéni ramec prdce

Zdroj: vlastni
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4. Hlavni vysledky a pfinosy disertacni prace

Hlavni vysledek disertacni prace spociva ve vytvoreném predikénim modelu pro stanoveni Fair Value
hodnoty NFT za pomoci algoritmu Gradient Boosting. Vysledky jsou strukturovany do tfi ¢dsti:
statistickd analyza determinant, vyhodnoceni vykonnosti prediktivniho modelu a interpretace
interniho rozhodovaciho procesu modelu. Pocatecéni korelaéni analyza vstupniho vektoru X oproti
cilové proménné Y (primérnd cena ETH) odhalila vyznamné zavislosti mezi trhem digitalnich aktiv a
tradic¢nimi financnimi ukazateli (viz Obrazek 3). Korela¢ni matice identifikuje tfi dominantni shluky
vlivu. Sila korelace je dédna barevnou $kdlou, viz pravy sloupec Obrazku 3. Cim ¢ervenéjsi zabarveni, tim
silnéjsi mira pozitivni korelace. Naopak ¢im modrejsi zbarveni, tim silnéjSi mira negativni korelace.
Nejsilnéjsi pozitivni korelace (r = 0,94) byla pozorovdna u odvozené autoregresni proménné Xi,
(zpozdénd cena). To potvrzuje hypotézu, Ze trh NFT je vysoce zavisly na vyvoji a fizen setrvacnosti. Silna
negativni korelace (r = -0,79) byla identifikovana u Xs (vynos 10letych americkych statnich dluhopisa).
To empiricky ukazuje, Ze s rostouci bezrizikovou sazbou klesd ocenéni spekulativnich digitalnich aktiv
ocenénych v ETH. Déale byla pozorovana silna negativni korelace (r = -0,69) s indexem SP500 (Xs), coz
odrdzi oddéleni kryptoaktiv od akcii béhem medvédiho trhu v letech 2022-2023. Paradoxné cilova
proménna vykazovala pozitivni korelaci s Xe¢ (VIX) (r =0,77). To naznacuje, Ze béhem obdobi extrémniho
strachu na trhu zUstala denominace NFT aktiv v ETH robustni v porovnani s rychlym znehodnocovanim

aktiv denominovanych ve fiat ménach, nebo odrazi prémii za nelikviditu béhem krizi.
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Obradzek 3: Korelacni matice vstupnich dat
Zdroj: vlastni

Srovnavaci analyza zdkladniho modelu (OLS) a gradientniho regresoru (GBR) byla provedena na
testovaci sadé mimo vzorek, ktera reprezentuje trini rezim roku 2024. Tabulka 2 shrnuje metriky

vykonnosti.

Tabulka 2: Porovndni vykonu na testovacich datech

MAE RMSE o

Model (ETH) (ETH) R
Linear Regression 20,56 21,83 -47,37
Gradient Boosting 4,17 4,85 -1,39

Zdroj: vlastni

Vysledky jednoznacné demonstruji nadfazenost nelinedrniho pfistupu strojového uceni. Model
Gradient Boosting sniZil primérnou absolutni chybu (Mean Absolute Error) pfiblizné o 80 % ve srovnani
s linearni zakladni linii (z 20,56 ETH na 4,17 ETH). Tento ostry kontrast naznacuje, Ze vztah mezi
vstupnimi proménnymi (X) a cenou aktiva (Y) je ze své podstaty nelinedrni a nelze jej zachytit
jednoduchymi aditivnimi koeficienty. Vizualni kontrola ¢asové fady (Obrazek 4) potvrzuje, Ze model

GBR Uspésné sledoval strukturalni pokles cen aktiv a vérné odrazel skutecnou trajektorii trhu.
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Obrazek 4: Vykon modelu — predikce vs. Realita
Zdroj: vlastni

Jak ukazuje Obrazek 4, model Gradient Boosting (zelena kfivka) vykazuje vysokou vérnost skuteéné
cenové krivce (Cernd krivka). Model GBR efektivné zachytil lokalni extrémy (kratkodobé vrcholy a
minima). To se pfipisuje jeho struktufe rozhodovaciho stromu, kterd mu umoZiuje prepinat mezi
raznymi ,pravidly” na zakladé kontextu (napf. pokud Urokové sazby > 4 % a hybnost je zaporna, pak se
predikuje nizsi cena). BlizSi zkoumani, viz Obrazek 4, odhaluje mirné zpozdéni (jednokrokové zpozdéni)
v predikci Gradient Boosting béhem nahlych Sokovych udalosti. To potvrzuje zjisténi z analyzy
dllezitosti ryst, kde dominantnim prediktorem byla zpoZzdéna cena (X12). Model v podstaté funguje
jako vysoce sofistikovany adaptivni klouzavy pridmeér, ktery tydné koriguje svou trajektorii na zakladé
novych dat. Vizualni dikazy, viz Obrazek 4, dokazuji, Ze zatimco trh NFT se v roce 2024 stal
neefektivnim a nelikvidnim (u linearnich modell obtizné predvidat), u nelinedrnich algoritma zdstal
deterministicky. Model GBR prokazal, Ze pokles cen nebyl ndhodnym Sumem, ale logickou reakci na

zhorseni vstupnich faktord (Xi, X3, Xs).

Linearni model trpi zkreslenim navratu k priméru. Na zakladé trénovacich dat (2021-2023), kde byly
ceny historicky vyssi, model ,ocekdval“, Ze se cena vrati na vyssi Urovné, a zcela ignoroval strukturalni
zlom zpUsobeny prostiedim vysokych Urokovych sazeb. V dynamickém prostredi fungoval jako staticky

prediktor, coZ vedlo k masivnimu nadhodnoceni hodnoty aktiva.

Analyza rezidui prezentovana, ktera zobrazuje Obrazek 5, ukazuje, Ze chyby modelu Gradient Boosting
jsou béhem stabilnich obdobi relativné homoskedastické. Na zac¢atku roku 2024 je vSak pozorovatelna
divergence. Zapornd hodnota R? (-1,39) pro model GBR, navzdory jeho nizké MAE, naznaduje
strukturdlni zlom v ¢asové fadé. Rozptyl dat v testovaci sadé (2024) byl vyrazné nizsi nez v trénovaci

sadé (2021-2023) a ackoli model sledoval trend, ¢tvercové chyby vzhledem k historickému praméru
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vedly k zapornému koeficientu determinace. Toto je béZny jev ve finanénim progndzovani béhem zmén

rezima.
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Obrdzek 5: Analyza rezidui
Zdroj: vlastni

Zvlastni pozornost si zaslouZi zdporny koeficient determinace (R? = -1,39) pozorovany v modelu
Gradient Boosting. V kontextu ¢asovych fad zahrnujicich posun reZimu tato hodnota neznamena
$patny prediktivni vykon, o E¢emz svéd&i nizkd primérnd absolutni chyba (MAE = 4,17 ETH). Zaporny R?
naopak slouzi jako kvantitativni dikaz strukturdiniho zlomu na trhu. Statistické vlastnosti (primér a
rozptyl) testovaciho obdobi (2024) se od trénovaciho obdobi (2021-2023) tak radikalné lisi, Ze
historické benchmarky ztraceji svou platnost. Nizky rozptyl cen v kapitulaéni fazi roku 2024 vytvari
matematickou anomalii ve vypo¢tu R2. Toto zjisténi podporuje hypotézu, Ze trh NFT prosel zasadnim
pfecenénim fizenym makroekonomickymi faktory, coz €ini historické cenové hladiny irelevantni pro

aktudlni ocenéni.

Aby doslo k pochopeni hnacich sil stojicich za ocenénim BAYC ve sledovaném obdobi, byla analyzovana
relativni vdha vstupnich proménnych k rozhodovacimu procesu modelu. Vysledky neukazuji na jedinou
pfic¢inu, ale spiSe na hierarchickou strukturu tfi odliSnych trznich sil. Jako primdrni prediktor byla
identifikovana autoregresni proménna Xi, (zpoZzdéna cena). To potvrzuje, Ze trh NFT je silné zavisly na
vyvoji trhu. Aktudlni ceny jsou silné ukotveny v neddvné historii transakci, coZ naznacuje, Ze trini
hybnost vyrazné prevazuje nad okamzitym fundamentalnim precefiovanim v kratkodobém horizontu.
Mezi exogennimi faktory se jako nejvyznamnéjsi determinant ukdazal vynos 10letych americkych
statnich dluhopist (Xs). Toto zjisténi je klicové. Znamena to, Ze model upfednostrioval urokové sazby

pred jinymi korelovanymi rizikovymi aktivy (jako je Bitcoin nebo NASDAQ). Matematicky to naznacuje,
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Ze cena penéz funguje jako nejCistsi signdl pro omezeni likvidity v sektoru NFT a pfevysuje Sum zjiStény

v Sirsich fluktuacich kryptotrhu.

Proménné souvisejici s obchodni aktivitou, konkrétné objem prodeje (X1) a celkovy objem trhu (Xs),
hraly podpulrnou roli. | kdyZ jejich individualni vahy byly ve srovnani s autoregresnim clenem nizsi,
slouzily jako kritické indikatory pro detekci lokalnich vykyv( volatility a likvidity, které samotné
makrofaktory nemohly vysvétlit. Je duleZité poznamenat, Ze faktory s nizSim individualnim skére
dlleZitosti (napf. cena Bitcoinu nebo DXY) nejsou irelevantni. Vzhledem k vysokému stupni
multikolinearity na financnich trzich ma algoritmus Gradient Boosting tendenci vybirat nejsilnéjsi
zastupce daného trendu (v tomto pfipadé americké statni dluhopisy pro sentiment ,risk-off”) a

potlacuje redundantni proménné, aby maximalizoval efektivitu.

Celkové rozklad modelu Gradient Boosting odhaluje zrfetelnou hierarchii ve faktorech tvorby cen.
Analyza potvrzuje, Ze primarnim faktorem ovliviiujicim ceny BAYC je trini setrvacnost (autoregrese),
ktera odpovida za vétsinu prediktivni sily modelu. To naznacuje trh vysoce zdavisly na vyvoji trendu, kde
hybnost diktuje kratkodobé ocenéni. Mezi exogennimi makroekonomickymi proménnymi vSak model
identifikoval jasnou dominanci vynosu 10letych americkych statnich dluhopist (Xs). Naklady na kapital
konzistentné prekonavaly co do duleZitosti ukazatele specifické pro kryptomény (jako je cena Bitcoinu
nebo DXY). To vede ke klicovému empirickému zjisténi, Ze v obdobi po skonceni bubliny v roce 2024 se
ocenovani blue-chip NFT oddélilo od obecného sentimentu na krypto trhu a stalo se vyrazné citlivéjsim

na tradi¢ni ménovou politiku a kolisani urokovych sazeb.

Dramaticky rozdil ve vykonnosti mezi zakladni linii OLS (MAE 20,56 ETH) a modelem GBR (MAE 4,17
ETH) zdlrazriuje omezeni tradi¢ni ekonometrie v této oblasti. Vztah mezi makrofaktory a cenami NFT
je ze své podstaty nelinearni. Napfiklad malé zvyseni Urokovych sazeb muize mit zanedbatelny vliv, ale
prekroceni urcitého prahu (napt. 4 % u vynosU 10letych americkych statnich dluhopist) spusti
nelinedrni odliv likvidity. Algoritmus Gradient Boosting tyto prahové efekty Uspésné zachytil, zatimco
linearni regrese selhala. Neschopnost OLS modelu predpovédét pokles v roce 2024 odrazi omezeni
popsana Aharonem a Demirem (2022), ktefi poznamenali, Ze linedrni korelace na kryptotrzich se
béhem extrémnich udalosti narusuji. Uspé$nym modelovénim ,kryptozimy“ v roce 2024 pomoci
Gradient Boostingu je demonstrovano, Ze algoritmické modely jsou vynikajicimi nastroji pro fizeni rizik

v podminkdch napjatého trhu.

Zaporny R? pozorovany v testovaci sadé je kritickym zjisténim, nikoli selhanim modelu. Znamena to
posun rezimu. Srovnani se studiemi , detekce bublin“ od Fridgena et al. (2024) naznacuje, Ze obdobi

2021-2022 bylo charakterizovano explozivni, spekulativni dynamikou, zatimco rok 2024 predstavuje

25



EKONOMICKA FAKULTA TUL

fazi ,navratu k priméru” neboli korekce. Schopnost modelu udrzet si nizkou absolutni chybu navzdory
statistickym anomaliim v R? naznaluje, Ze zdkladni faktory (Urokové sazby, objem) zUstavaji platné, ale
elasticita trhu se zménila. To slouZi jako varovani pred pouZivanim model( trénovanych vyhradné na
datech ,byc¢iho trhu” pro dlouhodobé progndzy, coz je metodologicka chyba pfitomnd v mnoha

drivéjSich komercnich prognostickych néstrojich.

Jedno dllezité upresnéni vysledkd. Prozkoumani dllezitosti charakteristik by mohlo zpocatku
naznacovat, Ze Siroké trzni ukazatele, jako je cena Bitcoinu (X10), NASDAQ (Xs) nebo DXY (X7), maji
zanedbatelny vliv na ocenéni BAYC. Nizké skére primé dulleZitosti je primarné vysledkem dvou
ekonometrickych jevl — dominance setrvacnosti a multikolinearity substituce. Drtiva prediktivni sila
zpozdéné proménné (Xi2) potvrzuje, Ze trh NFT je zavisly na vyvoji. Nejlepsim prediktorem dnesni ceny
je véerejsi cena. Tato ,setrvacnost” absorbuje vétsinu rozptylu a makrofaktory ponechava pouze
slozkou k vysvétleni. Algoritmus Gradient Boosting je vysoce efektivni pti vybéru jediné nejsilnéjsi
zastupné hodnoty pro korelovanou skupinu. Vzhledem k tomu, Ze Bitcoin, Ethereum a NASDAQ jsou
vysoce korelované (vsechny predstavuji ,rizikova” aktiva), model vybral jako reprezentativni
proménnou pro celé makroekonomické prostredi — vyvoj urokové miry 10letych americkych statnich
dluhopist (Xs). Nizké skére pro Bitcoin neznamena, Ze Bitcoin je irelevantni. Znamena to, Ze urokové
sazby (Xs) jsou v analyzovaném obdobi CistSim signalem rizika nez samotny Bitcoin. Skutecnost, Ze
model uprednostnil Urokové sazby pfed cenami kryptomén, je vyznamnym zjisténim. Naznacuje to, Ze
v roce 2024 bylo oceriovani NFT ovlivnéno spise naklady na kapital (makroekonomikou) nez vnitfnim

sentimentem kryptotrhu.

Pro institucionalni investory a platformy by zjisténi vyzkumu mohla naznacovat, Ze zajistovaci strategie
pro portfolia NFT musi zahrnovat tradi¢ni Urokové derivaty nebo kratké pozice v korelovanych
technologickych indexech, vzhledem k prokazané citlivosti na Xs. Ocefilovaci modely, které ignoruji
aktudlni naklady na penize (vynosy statnich dluhopist), jsou zasadné chybné. A Ze kratkodoba predikce
pomoci Gradient Boosting je proveditelna s vysokou presnosti (cca +/- 4 ETH chybova marze), coz
poskytuje Zivotaschopny zaklad pro algoritmické obchodovani nebo automatizovanou tvorbu trhu.
Nezbytnou soucasti je i stanoveni vyznamnosti proménnych v predikénim modelu, kterou shrnuje

Tabulka 3.
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Tabulka 3: Vyznamnost proménnych v predikénim modelu

Oznaceni proménné Popis H°d“°t"f proménné _

Absolutni Relativni [%)]
X12 Lag_Price_ETH_1W 0,624 62,40
X1s ETH_SMA_8W 0,111 11,10
Xs US_10Y_Treasury 0,083 8,30
X16 BAYC_Volatility_4w 0,055 5,50
X1 Sales Volume [ETH] 0,028 2,80
Xe VIX_Volatility 0,021 2,10
X0 Bitcoin_Price 0,015 1,50
Xa Total NFT Vol [USD] 0,0119 1,19
Xs NASDAQ 0,012 1,20
X2 Number of Sales 0,008 0,80
X1 BTC_RSI_14 0,0082 0,82
X3 Total NFT Vol [ETH] 0,0064 0,64
X13 ETH_RSI_14 0,006 0,60
X7 DXY_Index 0,004 0,40
Xs SP500 0,004 0,40
X11 ETH-USD 0,0025 0,25

Zdroj: vlastni

Nejvyznamnéjsim faktorem modelu je proménna X1, (Lag_Price_ETH_1W) s vdhou 62,4 %, nasledovana
Xis (ETH_SMA_8W) s vahou 11,1 %. Tato masivni pfevaha (celkem 73,5 % vysvétlené variability)
indikuje, Ze trh NFT vykazuje silnou setrvacnost (momentum). Cena v Case t je primarné funkci ceny v
Case t-1. Z ekonomického hlediska to potvrzuje, Ze trh neni nahodny, ale podléha silnym trendovym
cyklim. Pro investory to znamena, Ze historie ceny je nejlepsim prediktorem kratkodobého vyvoje, coz

je typické pro aktiva drzend komunitou se silnym socidlnim sentimentem.

Zcela zasadnim zjiSténim disertacni prace je postaveni proménné Xs (US 10Y Treasury Yield). S vahou
8,3 % se jednd o nejsilnéjsi exogenni faktor ovliviujici cenu. Data ukazuji, Ze vliv vynosu americkych
statnich dluhopis je vice nez 5krat silnéjsi nez vliv samotné ceny Bitcoinu (Xio, vdha 1,5 %) a témér
7krat silnéjsi nez vliv technologického indexu NASDAQ (Xs, vaha 1,2 %). Tato disproporce empiricky
dokazuje, Ze v obdobi "kryptozimy" doslo k oddéleni trhu NFT od vnitfni dynamiky kryptotrhu. Ceny
NFT nebyly taZzeny cenou Bitcoinu, ale byly tlaéeny dold rlstem Urokovych sazeb. NFT se tak chovaji

jako aktiva s dlouhou duraci citlivd na diskontni sazbu.
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Vyznamnou roli hraje faktor rizika reprezentovany volatilitou samotné kolekce X
(BAYC_Volatility_4W) s vdhou 5,5 %. To prevysuje vliv globdlniho indexu strachu VIX (Xs, 2,1 %). To
naznacuje, Ze pro ocenéni NFT je specifické riziko projektu dileZitéjsi nez globalni trini sentiment.
Investofi citlivé reaguji na stabilitu konkrétni kolekce. Naopak objem obchodl (X1, 2,8 %) ma nizsi
predikéni silu, coz miZe byt zplsobeno tim, Ze objem je Casto zkresleny (i pres Cisténi dat) a reaguje na

cenu se zpozdénim, zatimco volatilita a Grokové sazby plsobi jako predstihové indikatory.

n ¥

Vysledny model Gradient Boosting vyvraci hypotézu, Ze NFT jsou "izolovanou bublinou" fizenou pouze
hype-cykly. Struktura vah (8,3 % US Treasury vs. 1,5 % Bitcoin) jasné fadi NFT do kontextu globdlnich
financnich trhd. Pro podnikovou praxi z toho vyplyva imperativ sledovat pfi oceriovani digitalnich aktiv

i ménovou politiku centralnich bank (FED), nikoliv jen vyvoj kryptomén.

Vysledny model je souborem vicero model(. U Gradient Boosting metody se jedna o aditivni proces
skladajici se z mnoha rozhodovacich stromll. Matematickd podoba findlniho modelu je zachycena

rovnici 1.

Y; = leg=1v * hy (X¢) (1)

e Y, —predikovana cena NFT v ¢ase t.

e K — celkovy pocet iteraci (rozhodovacich stromi). Ve vytvofeném modelu K = 500.

e v —rychlost uceni. Ve vytvoreném modelu v = 0,05. SlouZi jako brzda proti preuceni.

o h; — Funkce k-tého rozhodovaciho stromu. Kazdy strom se snazi opravit chybu toho
predchoziho.

e X, - vstupni vektor 16 analyzovanych proménnych.

Model nehleda jednu globalni pfimku. Misto toho konstruuje finalni cenu jako soucet 500 malych
rozhodnuti (stromu). Prvni strom udéld hruby odhad ceny. Druhy strom se podivd na chybu prvniho
stromu a snazi se ji opravit. Treti strom opravuje chybu druhého atd. (aditivni proces). Tento proces se
opakuje 500krat. Diky tomu model dokaze zachytit i nelinearni vztahy, jako je napfiklad prudky pokles

ceny NFT, kdyZ urokové sazby prekroci urcitou hranici.

Vysledny model neni staticka rovnice, ale dynamicky algoritmus Gradient Boosting. Pracuje se vstupem
16 proménnych, které jsou nejprve normalizovany pomoci Z-skére. Nasledné model v 500 iteracich (K)
sklada vyslednou cenu. Tato matematicka struktura mu umoziuje to, co linearni regrese nedokaze, a

to reagovat na strukturalni zlomy. Konkrétné dokaze identifikovat, Ze v momenté, kdy vzrostou
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urokové sazby, prestava platit historicky ristovy trend a model automaticky koriguje cenu smérem
dold. Vstupni faktory jsou makroekonomické faktory (exogenni), trzni (endogenni) a tzv. technické a
pamétové faktory (odvozené). Zaroven bez ocisténi dat o wash trading by jakykoliv ocefiovaci model

selhal, protoZe by trénoval na falesnych objemech.

Vyhodnoceni stanovenych vyzkumnych otazek

VO1: Jaka je mira investic dotazovanych respondentti do NFT? Jak byly hodnoceny jednotlivé aspekty

NFT v CR z hlediska postoje k témto aktivim?

Z dotaznikového Setfeni vyplynulo, Ze mira adopce NFT mezi ¢eskymi respondenty je stale v rané fazi.
Vétsina respondent( dosud do NFT neinvestovala, nebo investovala pouze spekulativni kapital v fadu
nizsich jednotek tisic korun. Trh je vniman jako vysoce rizikovy a vétSina respondentt preferuje tradicni
formy investovani. Vétsina respondent(i povaZuje za hlavni problém v oblasti NFT v CR nizkou miru
informovanosti o téchto aktivech (78,64 % respondent() a nizkou dlvéru v nehmotny majetek obecné
(77,67 % respondentl). Pokud jde o aspekty, které by mohly pozitivné stimulovat narlist objemu
investic do NFT, respondenti nejvice pfipisovali zlepseni celkové Urovné povédomi o téchto aktivech
(68,93 %) a zlepseni dlvéry v nehmotna aktiva (67,96 %). Naopak za nejméné dileZity stimul povazuji

respondenti zlep$eni geopolitické situace v CR, jak uvedlo 41,75 % respondentd.

VO2: Jaka jsou hlavni rizika spojena s investici do NFT a jaky byl trend podvodnych transakci, zejména

wash trade?

Jako primarni riziko byla identifikovana trzni manipulace wash trading a extrémni volatilita. Analyza
prokazala, Ze wash trading neni okrajovym jevem, ale systémovym problémem, ktery v urcitych
obdobich uméle navysoval objemy obchod(l o desitky procent, ¢imz vytvarel faleSnou iluzi likvidity pro

investory.

VO3: Do jaké miry byly portaly OpenSea a LooksRare ovlivnény wash trade v letech 2022 az 2024?

Mira ovlivnéni byla zdsadni. Zatimco na OpenSea se jednalo o desitky procent, na platformé LooksRare
tvoril wash trading v urcitych fazich vétsinu vykdzaného objemu. Bez forenzniho ocisténi dat o tyto

transakce by jakakoliv cenova analyza vedla k nadhodnocenym vysledkdm.

VOA4: Existuje vzajemnd souvislost mezi vyvojem trhu NFT, reprezentativniho NFT aktiva a ETH

kryptomény? Pokud ano, jak silna je tato souvislost?

29



EKONOMICKA FAKULTA TUL

Z vysledk( statistického Setfeni wvyplynulo, Ze mezi vyvojem hodnot ETH-EUR a vyvojem
reprezentativniho NFT (BAYC) existuje statisticky vyznamnd souvislost, a to konkrétné zdporna
korelace. Tato zaporna korelace nedokaze plné popsat vzajemny vztah obou proménnych, mlze byt
vsak povaZovana za jisty signal, kterym se mlze obchodovani tohto vyznamného digitalni aktiva vyvijet.

vrve

nejistotou z budoucich o¢ekavanych pfijmU potencialnich investor(.

Zaroven nebylo prokazdno, Ze by existovala statisticky vyznamna souvislost mezi vyvojem ETH-EUR a
vyvojem agregovaného trhu NFT. Tento jev muZe byt zplsoben teorii, kdy hodnoty NFT casto reaguji

na vyvoj hodnot ETH s urcitym zpoZzdénim pro optimalizaci aktualni ceny.

VO5: Na jakych prediktorech Ize vyuzit Gradient Boosting metodu pro predikci ceny NFT aktiva? Jaké

jsou vyhody a nevyhody oproti vicendasobné linedrni regresi?

Model Gradient Boosting identifikoval jako klicové prediktory kombinaci technickych a
fundamentalnich faktor(. Nejvyznamnéjsim prediktorem je zpoZdénd cena (Lag Price), odrazejici
setrvacnost trhu. Z fundamentalnich (exogennich) faktorl model urcil jako dominantni vynos
americkych statnich dluhopisi (US 10Y Treasury Yield), ktery ma nékolikanasobné vyssi predikéni silu

nez vyvoj akciovych indext (S&P 500) nebo cena Bitcoinu.

Aplikace strojového uceni je podminéna dostatecnou likviditou dat a jejich forenznim ocisténim o wash
trading. Linedrni regrese (OLS) se ukazala jako nedostatecna pro volatilni trh roku 2024, zatimco
Gradient Boosting dokazal Uspésné zachytit zménu trendu. Vyhodou GB je schopnost modelovat
nelinedrni vztahy (napt. reakci na urokové sazby), vyssi presnost predikce (nizsi chyba MAE a RMSE) a
odolnost vi¢i odlehlym hodnotdam. Nevyhodou jsou wvyssi naroky na vypocetni vykon a

interpretovatelnost modelu (Black Box), coZ vSak bylo v praci feSeno analyzou Feature Importance.

Prinosy disertacni prace

Védecky prinos prace spociva predevsim v rozsifeni teorie ocefiovani digitdlnich aktiv. Prace empiricky
vyvraci ,izolaéni hypotézu“ pro obdobi recese a prokazuje, Ze valuace NFT je statisticky vyznamné
determinovana makroekonomickymi faktory, konkrétné bezrizikovou Urokovou sazbou. Tim propojuje
teorii tradi¢nich financi (vliv irokovych sazeb na technologicka aktiva) s oblasti DeFi. RovnézZ jde i o
metodologicky posun, kdy prace demonstruje limity linedrni ekonometrie v analyze digitalnich aktiv.
Zaporny koeficient determinace (R?) u modelu OLS bé&hem ,kryptozimy” 2024 slouZi jako dikaz
strukturdlniho zlomu, ktery linedrni modely nedokazi absorbovat. Navrzeny model Gradient Boosting

nabizi robustni alternativu schopnou adaptace na zmény trznich rezim(. Prace empiricky prokazuje, ze
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v obdobi 2023-2024 prestal byt trh NFT izolovanym ekosystémem a stal se statisticky vyznamné
zavislym na makroekonomickych faktorech (Urokové sazby US Treasury). Tim rozsifuje teorii ocefiovani
digitalnich aktiv o faktor ceny penéz. Analyza rizik dale poskytuje podklad pro odliSeni organickych a
manipulovanych objemU obchodd na platformach typu LooksRare vs. OpenSea diky detekci wash-

tradingu.

Prakticky pfinos prace je orientovan na financéni management podnik( a znaleckou praxi. Vytvoreny
model poskytuje podnikim vlastnicim digitalni aktiva mozny metodicky nastroj pro objektivizaci
hodnoty v Ucetni zavérce dle standardu IFRS 13, a to i v situaci, kdy je trh docasné nelikvidni. Vytvoreny
model umoznuje podnikim a auditorlm stanovit Fair Value NFT aktiv pro Gcéely Ucetni zavérky, co? je
kritické vzhledem k absenci aktivniho a likvidniho trhu v CR. Model umo?iiuje oddélit redlnou trini
hodnotu od spekulativnich vykyvd ¢i manipulovanych wash trade cen. Zjisténi o citlivosti NFT na
urokové sazby (vynos 10letych americkych statnich dluhopist) implikuje, Ze podniky drzici NFT by mély
své portfolio zajistovat (hedgovat) nejen vaéi volatilité kryptomén, ale i vaéi urokovému riziku,
napfiiklad pomoci tradiénich Urokovych derivat(i. Na zakladé analyzy povédomi v CR prace doporucuje
firmam vnimat NFT v ¢eském prosttedi stdle jako vysoce rizikové aktivum s nizkou likviditou, coz musi
byt reflektovano diskontem pti ocenovani. Ackoliv byla prace plvodné cilena na podniky obecné,
vysledky ukazuji, Ze vzhledem k vysokému riziku a volatilité je toto aktivum vhodné primarné pro
specializované investi¢ni fondy (Hedge Funds) nebo technologické firmy vyuzivajici NFT pro marketing.
Na zdkladé zjisténé negativni korelace s Urokovymi sazbami by investofi neméli NFT drZet jako
izolované aktivum, ale jako soucast SirSiho portfolia zajisSténého (hedgovaného) proti ristu Urokovych
sazeb (napt. pomoci urokovych swapu nebo short pozic na technologickych indexech). Model Gradient
Boosting pak umoznuje algoritmické obchodovani, kdy fond nakupuje v momenté, kdy trini cena

klesne pod modelovou predikci (podhodnoceni), a prodava pfi prekroc¢eni horni meze predikce.

Limity disertacni prace

Ackoliv predlozena disertacni prace dosahla stanovenych cilli a vytvoreny model Gradient Boosting
vykazuje pti srovnani s tradiénimi metodami (OLS) vyrazné vyssi predikéni presnost, je nezbytné kriticky
reflektovat omezeni, kterd vyplyvaji ze zvolené metodiky, povahy dat a specifik zkoumaného trhu.

Identifikace téchto limitd zaroven definuje prostor pro navazujici védeckou ¢innost.

Prvnim vyznamnym limitem je specificnost trénovaciho souboru. Model byl kalibrovan a validovan
primarné na datech kolekce Bored Ape Yacht Club (BAYC). Tato kolekce pfedstavuje tzv. ,Blue-chip“
segment trhu, ktery se vyznacuje vysokou likviditou, silnou komunitou a historickou kontinuitou.
Aplikovatelnost modelu na méné likvidni kolekce ¢i unikatni digitdlni uméni (segment 1/1 art) je

omezena. U aktiv s nizkou frekvenci obchodl (napf. jeden prodej ro¢né) chybi dostatecna hustota
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datovych bodl pro efektivni uceni rozhodovacich stromt. Model by v takovém pripadé mohl trpét
vysokym rozptylem (variance) predikci. Prace analyzovala uUspésné projekty. Model nemusi byt
dostatecné robustni pfi ocefiovani projektd, které se nachazeji ve fazi "smrti" nebo Upadku, kde cena
klesa k nule nelinedarnim zplsobem, ktery historickd data BAYC neobsahuji. Ackoliv prace pokryva
klicové obdobi zmény monetarni politiky (2022—2024), z pohledu makroekonomické historie jde o
velmi kratky usek. Modelu chybi data z celého hospodarského cyklu (napf. dekada), coz je u nové
vzniklych aktiv nevyhnutelné, ale ovliviiuje to dlouhodobou spolehlivost predikci. Zaroven vsak NFT

aktiva jsou relativné novym typem, ktery zazil hlavni rozmach v roce 2020 a 2021.

Dalsim okruhem limit( je samotna podstata pouZitych algoritm( strojového uceni. Gradient Boosting
je ze své podstaty tzv. ,Black Box”“ modelem (Ghosh et al., 2023). Ackoliv prace vyuZiva analyzu
vyznamnosti proménnych (Feature Importance) k identifikaci klicovych faktorl (napf. vliv US 10Y
Treasury), presna matematicka rovnice vztahu mezi vstupy a vystupem je (na rozdil od linedrni regrese)
pro ¢lovéka necitelna. V kontextu soudniho znalectvi ¢i obhajoby ocenéni pred dariovym Gradem muze
byt tato neprlihlednost vnimana jako bariéra, prestoze model dava presnéjsi vysledky. Déle pouzité
heuristické algoritmy pro filtraci wash tradingu jsou zaloZeny na znamych vzorcich chovani (napft.
zobchodovani NFT tam a zpét mezi dvéma penéZzenkami v kratkém case). Existuje riziko, Ze
sofistikovanéjsi formy trini manipulace (vyuZivajici botnety s tisici unikatnich adres) zlstaly
neodhaleny. To vnasi do modelu zbytkové riziko Sumu ve vstupnich datech, které nelze zcela
eliminovat bez pfistupu k neverejnym datim burz. Model pracuje s predpokladem, Ze trini
mechanismy funguji kontinualné. Nezohlednuje vsak riziko binarnich regulatornich udalosti. Pokud by
v budoucnu doslo k tvrdé regulaci (napft. klasifikace vSsech NFT jako cennych papir( ze strany SEC nebo
zakaz obchodovani v urcitych jurisdikcich), doslo by ke strukturalnimu zlomu, ktery model nauceny na
historickych datech nedokaze predvidat. Toto je obecny limit vSsech ekonometrickych modell

aplikovanych na vznikajici trhy (Fridgen et al., 2024; Alon et al., 2023).

Nelze rovnéz opomenout limitu v podobé dotaznikové Setfeni realizovaného Autorem prace. Dotaznik
byl elektronicky distribuovan 300 potencialnim respondentim, pficemz navratnost Cinila 103 validnich
odpovédi. Autor si je pIné védom limitl tohoto vybérového souboru. Z hlediska statistické inference
ma tento prizkum charakter orientacni ankety a jeho vysledky nelze bezvyhradné generalizovat na
celou populaci CR. Aviak vzhledem k absenci podobnych studii na ¢eském trhu viak tato data poskytla
cenny primarni vhled do behavioralnich trendd v oblasti NFT v CR, co? tvofilo nezbytny kontext pro

navazujici konstrukci ocefiovaciho modelu.

Na zakladé vyse uvedenych limit( se oteviraji mozné sméry pro budouci badani. Budouci modely by

mély integrovat pokrocilou analyzu sentimentu (Natural Language Processing) ze socialnich siti (X,
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Discord, ...) a zpravodajstvi. Zatimco soucasny model pracuje s kvantitativnimi daty (Google Trends),
jemné nuance v komunikaci komunity (napf. sarkasmus, zména nalady pred vyprodejem) mohou
zpfesnit zejména kratkodobé predikce volatility. Pro méné likvidni kolekce se nabizi testovani
hybridnich modell kombinujicich Gradient Boosting (pro strukturdlni data) s rekurentnimi
neuronovymi sitémi typu LSTM (Long Short-Term Memory), které jsou efektivnéjsi v zachyceni

¢asovych zavislosti v fidkych datech.
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Disertacni prace si kladla za cil vytvofit robustni predikéni model pro stanoveni Fair Value non-fungible
token( jakoZto specifické kategorie nehmotného majetku podniku. Motivaci pro tento vyzkum byla
absence spolehlivych metodik, které by dokdazaly reflektovat dynamiku digitalnich aktiv v obdobi
ekonomické recese a vysokych urokovych sazeb, kdy tradi¢ni linedrni ocerfiovaci modely selhavaji.
Prostfednictvim kombinace kvantitativniho dotaznikového Setfeni, forenzni analyzy blockchainovych
transakci a aplikace strojového uceni (Gradient Boosting) se podafilo tento cil naplnit a formulovat
nové poznatky o chovani trhu digitalnich aktiv. Primarnim ucelem stanoveni Fair Value v této praci byla
potieba ocenéni pro Ucely fuzi a akvizic, manazerské Gcetnictvi a fizeni rizik, a mezinarodni vykaznictvi.
Cilovymi subjekty byly specializované subjekty digitalni ekonomiky, jako jsou investi¢ni fondy, fondy

rizikového kapitalu ¢i technologické a herni spolecnosti.

V prvni fazi vyzkumu, zaméFené na analyzu sentimentu a investi¢niho chovani v Ceské republice, bylo
zjisténo, Ze tuzemsky trh vykazuje znac¢nou miru nedlvéry vici NFT aktivim. Az 79 % respondent(
identifikovalo jako hlavni bariéru nizkou miru informovanosti a 78 % nizkou dlivéru v nehmotny
majetek tohoto typu. Toto zjisténi ma zasadni implikaci pro ocefiovani, a tedy Ze Cesky trh s NFT je
mélky a nelikvidni. P¥i stanoveni Fair Value pro uéely Uéetnictvi v podminkach CR je tedy nutné brat v
Uvahu riziko likvidity a nelze se spoléhat pouze na prosté porovndni s globdlnimi transakcemi bez

diskontu za neobchodovatelnost.

Druhd faze vyzkumu se vénovala kvalité vstupnich dat, konkrétné fenoménu wash trading. Analyza
platforem OpenSea a LooksRare prokazala, Ze objemy obchodl jsou masivné zkreslovany
manipulativnimi praktikami. Zatimco OpenSea vykazovala nizsi miru manipulace, platforma LooksRare
byla v roce 2022 ovlivnéna wash tradingem z 84 %. Tento vysledek potvrzuje, Ze jakykoliv oceriovaci
model, ktery by pracoval s hrubymi, neocisténymi daty o objemech obchod(, by ved! k nadhodnoceni
aktiv. Prace tak v souladu s metodikou detekce anomalii aplikovala filtraci dat, coz je nezbytny krok pro
zajisténi integrity prediktivniho modelu. V reakci na problematiku likvidity prace prokazala, Ze trh trpi
tzv. ,iluzi likvidity”. Zatimco agregovana data ukazuji miliardové objemy, analyza wash tradingu
odhalila, Ze na platformach jako LooksRare bylo v roce 2022 az 84 % transakci fiktivnich. Skute¢nd
likvidita je tedy zlomkem vykazovanych Cisel. Pro investora to znamena3, Ze pfi prodeji vétsiho objemu
NFT musi pocitat s vysokym diskontem za nelikviditu, protoZe organicka poptavka je vyrazné nizsi nez

nabidka indikovana neupravenymi trznimi daty
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Jadrem disertacni prace byla konstrukce a validace prediktivniho modelu ceny blue-chip NFT (kolekce
BAYC). Srovnavaci analyza potvrdila hypotézu H,, Ze nelinearni algoritmy strojového uceni (Gradient
Boosting) signifikantné prekonavaji tradicni linearni modely. Zatimco linearni regrese (OLS) selhala pfi
zachyceni strukturdlniho zlomu trhu v roce 2024 (s chybovosti MAE 20,56 ETH a zdpornym

koeficientem determinace R?), model Gradient Boosting dosahl vysoké pfesnosti s MAE 4,17 ETH.

Nejvyznamnéjsim zjiSténim této prdce, které posouva dosavadni stav poznani, je identifikace zmény v
determinantech ceny NFT. Rané studie, jako napfiklad Wang (2022) ¢i Dowling (2022), charakterizovaly
NFT jako izolovanou tfidu aktiv s nizkou korelaci s tradi¢nimi trhy, hnanou primdrné vnitfnimi
spekulacemi a cenou kryptomén. Vysledky této prace vSak pro obdobi let 2023—-2024 ukazuji odliSnou
realitu. Analyza vyznamnosti proménnych (Feature Importance) v modelu Gradient Boosting odhalila,
Ze v obdobi vysokych urokovych sazeb se NFT chovaji jako aktiva citlivd na cenu kapitalu. Byla
prokazana silna negativni korelace s vynosem 10letych americkych statnich dluhopisd, ktera se ukazala
jako silnéjsi exogenni prediktor nez cena samotného Bitcoinu. Toto zjisténi naznacuje, Ze NFT se
integrovaly do globdlniho finan¢niho cyklu. Ocenéni NFT jiZ neni Cisté spekulativni funkci sentimentu
kryptokomunity, ale je diskontovano rostoucimi naklady obétované pfilezitosti (bezrizikovou Urokovou
sazbou). Déle byla potvrzena hypotéza o neefektivité trhu NFT. Dominantnim prediktorem v modelu
byla zpoZdéna cena (autoregresni proménna), coz indikuje silnou setrvac¢nost trhu a pamétovy efekt.
To je v souladu se zavéry autor( jako Alon et al. (2023) a potvrzuje, Ze cenotvorba na trhu NFT
neprobihd okamzitym promitnutim informaci (jak predpoklada hypotéza efektivnich trha), ale
procesem postupného prizplsobovani, ktery lze modelovat pravé pomoci pokrocilych algoritmd

strojového uceni.

Na zakladé vyse uvedenych limitl se oteviraji mozné sméry pro budouci badani. Budouci modely by
mély integrovat pokrocilou analyzu sentimentu (Natural Language Processing) ze socialnich siti (X,
Discord, ...) a zpravodajstvi. Zatimco soucasny model pracuje s kvantitativnimi daty (Google Trends),
jemné nuance v komunikaci komunity (napf. sarkasmus, zména nalady pred vyprodejem) mohou
zpfesnit zejména kratkodobé predikce volatility. Pro méné likvidni kolekce se nabizi testovani
hybridnich modeld kombinujicich Gradient Boosting (pro strukturdlni data) s rekurentnimi
neuronovymi sitémi typu LSTM (Long Short-Term Memory), které jsou efektivnéjsi v zachyceni

Casovych zavislosti v fidkych datech.

Zavéry této disertacni prace presahuji rovinu podnikového managementu a formuluji doporuceni pro
budouci vyvoj regulatorniho rdmce, napftiklad pro Narodni Géetni radu ¢i tvlrce nového Zakona o

Ucetnictvi. Soucasna ucetni praxe, kterd NFT klasifikuje jako abstraktni zasoby ¢i nehmotny majetek v
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historickych cendch, hrubé zkresluje ekonomickou realitu. Vytvoreny model Gradient Boosting slouzi
jako metodicky dikaz, Ze pomoci algoritmi strojového uceni Ize objektivné ocerovat i extrémné
volatilni digitalni aktiva. Prace tak poskytuje regulatornim orgdnim argument, Ze ocenovani
kryptoaktiv Ize pfesunout z rizikové ,,Urovné 3“ (subjektivni odhady managementu) do auditovatelné
,Urovné 2“ (modelovani zaloZené na datech) dle IFRS 13. To otevira cestu k budouci modernizaci a

uvolnéni rigidnich pravidel statutarniho vykaznictvi pro digitalni aktiva.
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