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Artykut recenzowany

Cena ropy a przychody firm ustlugowych — analiza przypadku Schlumberger

W powszechnym rozumieniu kondycja sektora energetycznego jest bezposrednio
zwigzana z poziomem cen ropy naftowej. Wzrost cen surowca utozsamiany jest ze
wzrostem przychodow przedsi¢biorstw dzialajacych w branzy. PodejScie to znajduje
uzasadnienie w przypadku producentéow ropy, jednakze nie zawsze oddaje specyfike
funkcjonowania firm Swiadczacych uslugi dla sektora wydobywczego. Sektor ustug
naftowych obejmuje m.in. prace poszukiwawcze, wiercenia oraz uslugi wspierajace
wydobycie ropy i gazu (United States International Trade Commission, 2003). Zaleznosci
miedzy produkcja ropy, liczba urzadzen wiertniczych i cena surowca byly przedmiotem
analizy szeregow czasowych dla sze$ciu regionow wydobywczych USA (Apergis et al.,
2016). Przykladem przedsiebiorstwa, ktorego dzialalno$¢ pozwala lepiej zrozumieé te
powigzania jest Schlumberger (SLB), bedacy najwieksza na Swiecie firmg Swiadczaca
ushlugi dla sektora poszukiwawczo-wydobywczego. Celem artykulu jest ocena zaleznosci
miedzy przychodami Schlumberger (SLB), globalna produkcja ropy naftowej i liczba
aktywnych platform wiertniczych w latach 2011-2023 oraz omowienie mozliwej

posredniej roli ceny ropy w ksztaltowaniu tych zaleznosci.

Wstep

Cena ropy naftowej jest istotnym czynnikiem ksztaltujacym przychody firm wydobywczych.
W przypadku przedsiebiorstw $§wiadczacych ustugi dla sektora poszukiwawczo-
wydobywczego znaczenie ma rowniez aktywno$¢ inwestycyjna 1 operacyjna ich klientow.
Celem artykutu jest ocena zalezno$ci migdzy przychodami Schlumberger (SLB), globalng
produkcja ropy oraz liczbg aktywnych urzadzen wiertniczych w latach 2011-2023. Gtowne
pytanie badawcze dotyczy tego, jak przychody spotki byly powigzane z tymi wskaznikami.
Uzupetniajgco przeanalizowano role ceny ropy. Wybor SLB wynika z globalnego zakresu jej

dziatalnosci oraz specjalizacji w ustugach dla sektora naftowego. Badanie ma charakter



empiryczny 1 eksploracyjny, a uzyskane wyniki opisujg zaleznos$ci statystyczne, bez
rozstrzygania o ich przyczynowym charakterze. Najpierw przedstawiono metodyke i wyniki
modelu przychodoéw wraz z diagnostyka, nast¢pnie ilustracyjng ocen¢ prognozy na 2024 r.
W dalszej czesci omowiono mozliwg posrednig role ceny ropy, model pomocniczy aktywnosci

wiertniczej oraz ograniczenia badania i wnioski.

Metodyka analizy i model badawczy

Analize zaleznos$ci miedzy przychodami Schlumberger (SLB) a wskaznikami aktywnos$ci
sektora przeprowadzono na podstawie 13 obserwacji rocznych z lat 2011-2023. Przy wyborze
okresu badania dazono do wykorzystania mozliwie szerokiego zakresu czasowego w ramach
zgromadzonego zbioru danych. Przyjecie 2011 r. jako poczatku proby pozwolito uwzglednic¢
trzy lata poprzedzajace rozpoczecie konfliktu rosyjsko-ukrainskiego w 2014 r., zapewniajac tlo
dla analizy pozniejszych zmian aktywnoS$ci sektora. Dolng granice proby wyznaczyt brak
kompletnego zestawu obserwacji dla wszystkich analizowanych zmiennych za wczesniejsze
lata w zbiorze przygotowanym do badania. Rok 2024 wykorzystano do oceny prognozy poza
proba estymacyjng. Zmienng objasniang sg przychody SLB, a zmiennymi obja$niajacymi —
globalna produkcja ropy naftowej oraz liczba aktywnych urzadzen wiertniczych. Zastosowano
model potegowy, ktorego wspotczynniki mozna interpretowac jako elastycznosci (Gujarati &
Porter, 2009). Dane finansowe SLB pochodzg z raportow rocznych spotki publikowanych na
jej oficjalnej stronie internetowej (SLB, n.d.). Wyrazono je w mln USD w warto$ciach
nominalnych, bez korekty o inflacj¢. Dane dotyczace globalnej produkcji ropy naftowej
pozyskano z serwisu Statista i wyrazono w mln ton rocznie (Statista, n.d.). Zrodtem danych o
liczbie aktywnych urzadzen wiertniczych byly zestawienia ,,Worldwide Rig Count” firmy
Baker Hughes. Wykorzystano srednie roczne dla kategorii ,,Total World” (Baker Hughes, n.d.-
b). Zestawienie obejmuje urzadzenia ladowe i morskie, w tym wykorzystywane do wiercen
naftowych i1 gazowych. Ze wzgledu na ograniczenia pokrycia geograficznego stanowi ono
przyblizenie §wiatowej aktywnosci wiertniczej (Baker Hughes, n.d.-a). W analizie pomocniczej
wykorzystano $rednig roczng cen¢ koszyka OPEC Reference Basket, wyrazong w USD za
barytke 1 publikowang w zestawieniach Organization of the Petroleum Exporting Countries
(OPEC, 2019, 2022, 2025). Estymacje przeprowadzono metoda najmniejszych kwadratoéw po

zlogarytmowaniu zmiennej objasnianej i obu zmiennych objasniajacych:



In(Yy) = Bo + B1In(Xye) + B2In(Xze) + uy
gdzie:
t —rok,
u; — sktadnik losowy.
Po przeksztatlceniu oszacowanego rownania do postaci potegowej wzor na przewidywane
przychody przyjmuje nast¢pujacg postac:

9 =0,0209 - x}‘0743 -x§’6871

gdzie:
¥y — oszacowane przychody Schlumberger, w min USD,
x1 — globalna produkcja ropy naftowej, w miln ton,
x, — liczba aktywnych platform wiertniczych, w sztukach.
W modelu przychody wyrazono w mln USD, natomiast w tabelach i na wykresach
prezentujacych przychody w mld USD zastosowano przeliczenie przez podzielenie warto$ci
przez 1000. Wspodtczynniki modelu potegowego interpretuje si¢ jako elastycznosci, okreslajace
procentowa zmian¢ przewidywanych przychoddéw zwigzang ze wzrostem danej zmiennej
objasniajacej o 1%, przy niezmienionej warto$ci drugiej zmiennej. Liczbg aktywnych urzadzen
wiertniczych przyjeto jako wskaznik intensywnos$ci prac wiertniczych, natomiast globalng
produkcje ropy jako przyblizenie skali dzialalnosci wydobywczej. Wskazniki te opisuja rézne
aspekty aktywnosci sektora, lecz nie mierzg bezposrednio warto$ci zamowien otrzymywanych
przez SLB. Ze wzgledu na probe obejmujaca 13 obserwacji rocznych zastosowano model z
ograniczong liczbg zmiennych. Pominigcie naktadoéw inwestycyjnych klientow, kursow
walutowych 1 zréznicowania geograficznego dziatalno$ci nie oznacza jednak, ze czynniki te sg
nieistotne — stanowi ograniczenie analizy. Naklady inwestycyjne klientow SLB przyblizaja
popyt na ustugi spotki, kursy walutowe moga wptywaé na warto$¢ przychodéw ujmowanych
w USD, a zr6znicowanie geograficzne dzialalno$ci ogranicza reprezentatywno$¢ globalnych
wskaznikow dla rynkéw obstugiwanych przez SLB. W modelu gtdownym skoncentrowano si¢
na wskaznikach operacyjnych, a cen¢ ropy uwzgledniono w analizie pomocniczej. Jej mozliwa
posrednig rolg przedstawiono na schemacie 1. Przyjeta konstrukcja nie pozwala wykluczy¢
bezposredniego zwigzku ceny z przychodami spotki. Wspodtczynnik R? dla logarytmow
przychodow wynosi 0,9513, co wskazuje na wysokie dopasowanie modelu do danych w prébie.
Wartos¢ ta nie stanowi samodzielnego dowodu trafnosci prognostycznej ani zaleznosci
przyczynowych.

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu logarytmicznego



Zmienna Wspotezynnik Blad standardowy p-value
Stata -3,8671 4,337 0,3934714
Pmd“ég;‘ ropy 1,0743 0,492 0,0539673
LiCZbE(‘g;‘tfom 0,6871 0,05 0,0000001

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych SLB, Statista i Baker Hughes.

Tabela 2. Statystyki dopasowania modelu logarytmicznego przychodéw SLB

Statystyki modelu Wartos¢
R? 95,13%
Sredni btad 0,0563
szacunku

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych SLB, Statista i Baker Hughes.

Statystyki dopasowania dotycza modelu oszacowanego dla logarytmow przychodow. Blad
standardowy regresji podano w skali logarytmiczne;.

Tabela 3. Wyniki diagnostyki modelu przychodow Schlumberger (OLS, 2011-2023)

Test Statystyka p-value Whiosek

RESET 1,8424 0,2197 Nie odrzucono Ho

White 7,7650 0,4869 Nie odrzucono Ho

Breusch—Pagan 1,0207 0,7572 Nie odrzucono Ho

Norma}noéé reszt 3,4053 0,1822 Nie odrzucono Ho
(Doornik-Hansen) ’ ’

Autokorelacja (LM, rzad 1) 0,3858 0,5499 Nie odrzucono Ho

Autokorelacja (LM, rzad 2) 0,9064 0,4418 Nie odrzucono Ho

Autokorelacja (LM, rzad 3) 0,5336 0,6737 Nie odrzucono Ho

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych SLB, Statista i Baker Hughes.




Przyjeto a = 0,05. Ho dotyczy odpowiednio postaci funkcyjnej, homoskedastycznosci,
normalnoséci reszt lub braku autokorelacji badanego rzedu. Testy nie daly podstaw do
odrzucenia badanych hipotez zerowych, co nie oznacza ich potwierdzenia. Przy 13
obserwacjach zdolno$¢ wykrywania odstepstw jest ograniczona. Wzrost produkcji ropy o 1%
wiaze si¢ z przychodami SLB wyzszymi o okoto 1,07%, a wzrost liczby urzadzen wiertniczych
o 1% — o okoto 0,69%, kazdorazowo przy niezmienionej drugiej zmiennej. Parametr przy
liczbie urzadzen jest istotny na poziomie 5%, natomiast przy produkcji — na poziomie 10%,
lecz nie 5% (p = 0,054). Wielko$¢ wspotczynnikow nie rozstrzyga o znaczeniu gospodarczym

zmiennych, a wyniki nie dowodza zalezno$ci przyczynowych.

Walidacja prognostyczna modelu

Oceng prognozy poza proba przeprowadzono dla 2024 r., ktorego nie uwzglgdniono w
estymacji modelu. Prognoza wyniosta okoto 30,82 mld USD wobec 36,47 mld USD w
przyjetym zbiorze danych. Bezwzgledny blad procentowy, obliczony na warto$ciach
niezaokraglonych, wyniost okoto 15,5%. Prognoze uzyskano przez zastosowanie funkcji
wyktadniczej do prognozowanego logarytmu przychodow, bez dodatkowej korekty zwigzanej
z powrotem do warto$ci wyrazonych w USD. Dla 2024 r. model niedoszacowat przychodow i
nie odtworzyl kierunku ich zmiany wzgledem poprzedniego roku: prognoza wskazywata na
spadek, podczas gdy w danych odnotowano wzrost. Wynik ten wskazuje na ograniczenia
prognozy w analizowanym przypadku, ale nie przesadza o ogdlnej uzytecznosci modelu do
opisu zalezno$ci w badanej probie. Ocena jego zdolnosci prognostycznej wymagataby

sprawdzenia prognoz dla wigkszej liczby okresow.

Czynniki aktywnosci w sektorze uslug naftowych

W analizie przychodow SLB wykorzystano dwa wskazniki aktywnos$ci sektora: globalng
produkcje ropy oraz liczb¢ aktywnych urzadzen wiertniczych. Pierwszy przybliza skale
dziatalno$ci wydobywczej, a drugi intensywno$¢ prac wiertniczych. Wskazniki te opisujg rézne

aspekty dziatalnos$ci sektora, lecz nie mierza bezposrednio popytu na ustugi SLB.



Rysunek 1. Liczba aktywnych platform wiertniczych a przychody Schlumberger (2011-2023)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych SLB i Baker Hughes.

W latach 2015-2016 oraz w 2020 r. spadkom liczby aktywnych urzadzen wiertniczych
towarzyszyly spadki przychodow SLB. W 2021 r. liczba urzadzeh nieznacznie wzrosta,
podczas gdy przychody nadal malaty. Wskazuje to, ze sama liczba urzadzen nie wyjasnia

wszystkich zmian przychodow spofki.

Posrednia rola ceny ropy naftowej

W przedstawionym modelu gléwnym nie oszacowano parametru przy cenie ropy, dlatego jego
wyniki nie rozstrzygaja o bezposrednim zwiazku ceny z przychodami SLB. Potencjalne
znaczenie ceny rozpatrzono przez jej zwigzek z aktywno$cig wiertniczg. Jest to interpretacja
mozliwego mechanizmu ekonomicznego, a nie jego identyfikacja przyczynowa. Wzrost cen
ropy moze zwigksza¢ oplacalnos¢ projektéw wydobywczych, sprzyja¢ wzrostowi naktadow
inwestycyjnych producentéw oraz intensyfikacji prac wiertniczych. Wigksza aktywno$¢
wiertnicza moze z kolei zwieksza¢ zapotrzebowanie na ustugi $wiadczone przez SLB. Hipoteze
tego mechanizmu przedstawiono na schemacie 1. Model pomocniczy pozwala zbadad
statystyczny zwigzek ceny ropy z liczbg aktywnych urzadzen wiertniczych, lecz nie potwierdza
wszystkich etapéw przedstawionego mechanizmu. Przyjeta specyfikacja jest liniowa i
uwzglednia cen¢ z tego samego roku, dlatego nie pozwala oceni¢ ewentualnych zalezno$ci

nieliniowych ani op6znionej reakcji aktywnosci wiertniczej na zmiany cen.



Rysunek 2. Cena ropy krajow OPEC a liczba platform wiertniczych (2011-2023)
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych OPEC i1 Baker Hughes.

Zestawienie ceny ropy 1 liczby aktywnych urzadzen wiertniczych pozwala porownac¢ przebieg
obu szeregdw w czasie, ale samo w sobie nie rozstrzyga o kierunku ani przyczynowym

charakterze ich zwiazku.

Schemat 1. Mechanizm transmisji wplywu ceny ropy na przychody przedsigbiorstw

ustugowych w sektorze naftowym

Liczba

platform Przychody

Cena ropy Inwestycje

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Schemat przedstawia hipoteze posredniego oddziatywania ceny ropy na przychody
przedsigbiorstw ustugowych poprzez decyzje inwestycyjne producentow i aktywno$¢
wiertnicza. Poszczegdlne powigzania oznaczaja mozliwe zalezno$ci ekonomiczne, ktérych

przyczynowego charakteru nie zweryfikowano w przedstawionym badaniu.



Model pomocniczy dla liczby platform wiertniczych

Uzupetniajgco oszacowano model zaleznosci miedzy liczbg aktywnych urzadzen wiertniczych
a ceng ropy oraz zmiennymi oznaczajacymi lata pandemii COVID-19 i petnoskalowej wojny
w Ukrainie. Model opisuje zwigzki statystyczne, lecz nie potwierdza przyczynowego
mechanizmu posredniego wptywu ceny na przychody SLB. Na podstawie danych rocznych z

lat 2011-2023 oszacowano nastgpujgce roOwnanie:

X, = 792,09 + 24,71 - OIL, — 811,58 - COVID, — 1274,15 - WAR;
gdzie:
Xz,t — liczba aktywnych platform wiertniczych,
OIL; — $rednia roczna cena ropy OPEC,
COVID,; — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1 w latach 2020-2021 oraz 0 w
pozostatych latach proby,
WAR; — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1 w latach 2022-2023 oraz 0 w

pozostatych latach proby.

Wzrost $redniej rocznej ceny koszyka OPEC Reference Basket o 1 USD za barytke wiaze si¢
w modelu z liczbg aktywnych urzadzen wiertniczych wyzszg o okoto 24,71, przy pozostatych
zmiennych niezmienionych. Lata oznaczone zmienng COVID wigza si¢ z liczbg urzadzen
nizsza o okoto 811,58, a lata oznaczone WAR — o okoto 1274,15, przy tej samej cenie ropy 1
niezmienionej wartosci drugiej zmiennej zero-jedynkowej. Parametry te opisuja rdznice
miedzy wyrdéznionymi okresami, lecz nie oddzielajg skutkow pandemii i wojny od innych
zmian wystepujacych w tych samych latach. Wspotczynnik determinacji R* = 0,9060
oznacza, ze okoto 90,6% zmiennos$ci liczby aktywnych platform wiertniczych zostato
wyjasnione przez przyjete zmienne objasniajgce. Standardowy blad oszacowania wyniost
299,59, co wskazuje na relatywnie dobre odwzorowanie danych empirycznych przez model.
Na podstawie modelu pomocniczego wyznaczono prognoze Sredniej rocznej liczby aktywnych
urzadzen wiertniczych na 2024 r. Przyjeto ceng koszyka OPEC Reference Basket rowng 91,515
USD za barytke, stanowigca $rednig z lat 2022-2023, oraz wartosci COVID = 01 WAR = 1.
Otrzymano prognoze okoto 1780 urzadzen. Standardowy blad prognozy wynidst okoto 367
urzadzen, czyli 20,62% prognozowanej wartosci. Jest to miara niepewnos$ci wynikajaca z
modelu i przyjetych zatozen, a nie blad obliczony przez pordwnanie prognozy z rzeczywista

liczba urzadzen.



Tabela 4. Wyniki diagnostyki modelu regresji dla liczby aktywnych platform wiertniczych
(OLS, 2011-2023)

Test Statystyka p-value Whiosek

RESET 2,8518 0,1242 Nie odrzucono Ho

White 5,4546 0,4869 Nie odrzucono Ho

Breusch—Pagan 1,1824 0,7572 Nie odrzucono Ho

Non’na}noéc’ reszt 1,9208 0,3827 Nie odrzucono Ho
(Doornik-Hansen) ’ ’

Autokorelacja (LM, rzad 1) 0,0006 0,9807 Nie odrzucono Ho

Autokorelacja (LM, rzad 2) 0,4965 0,6286 Nie odrzucono Ho

Autokorelacja (LM, rzad 3) 0,3318 0,8033 Nie odrzucono Ho

Zrodto: obliczenia wtasne na podstawie danych OPEC i Baker Hughes.

Whioski sformulowano przy poziomie istotnosci o = 0,05. Brak podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej nie oznacza jej potwierdzenia. Test RESET dotyczy postaci funkcyjnej
modelu 1 nie rozstrzyga o kompletnosci zestawu zmiennych ani o przyczynowym charakterze
zaleznosci. Prognozowang liczbe urzadzen z modelu pomocniczego wykorzystano nastepnie
do wyznaczenia prognozy przychodéw SLB w modelu gtéwnym. Wynik zalezy od przyjetych

zatozen oraz niepewnosci obu modeli.

Wplyw czynnikéw makroekonomicznych

W 2020 r., w okresie pandemii COVID-19, odnotowano spadek zaréwno liczby aktywnych
urzadzen wiertniczych, jak i przychodéw SLB. W modelu pomocniczym odrebnie wyr6zniono
lata 20222023 za pomoca zmiennej WAR, odnoszacej si¢ do okresu petnoskalowej wojny w
Ukrainie. Jej wspotczynnik opisuje roznice warunkowa przy uwzglednieniu pozostatych
zmiennych modelu, lecz nie pozwala przypisac tej réznicy wylacznie wojnie. Spadek cen ropy
rozpoczety w 2014 r. wigzal si¢ m.in. ze wzrostem podazy, ostabieniem popytu oraz zmiang
polityki OPEC (Baffes et al., 2015). W analizowanym zbiorze danych w latach 2015-2016
odnotowano roéwniez spadki liczby urzadzen wiertniczych 1 przychodoéw SLB. Zestawienie tych

zmian nie pozwala jednak przypisa¢ ich wylacznie jednemu czynnikowi.



Tabela 5. Zmiany liczby platform wiertniczych oraz wartosci przychodow SLB w latach

2014-2016
Rok Llczl;)z;ail;(fzxnych Zmiana Przychody Zmiana r/r
o (1)
wiertniczych r/r (%) (mld USD) (Vo)
2014 3578 - 49 -
2015 2337 -35% 36 -27%
2016 1593 -32% 28 -22%

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych SLB i Baker Hughes.

Tabela 6. Zmiany liczby platform wiertniczych oraz wartosci przychodow SLB w okresie
COVID-19 (2019-2022)

Rok Llczll):;;l;(:zxnych Zmiana Przychody Zmiana r/r
o, 0
wiertniczych r/r (Vo) (mid USD) (%)
2019 2177 - 33 -
2020 1352 -38% 24 -28%
2021 1361 1% 23 -3%
2022 1747 28% 28 23%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych SLB i Baker Hughes.

W 2020 r. spadly zarowno liczba aktywnych urzadzen wiertniczych, jak 1 przychody SLB. W
2021 r. kierunki zmian byly odmienne, a w 2022 r. obie wielkoSci wzrosty. Zestawienie nie

rozstrzyga o przyczynowym charakterze tej zaleznosci.

Ograniczenia badania

Badanie obejmuje 13 obserwacji rocznych dotyczacych jednej spotki. Niewielka préoba
ogranicza precyzj¢ oszacowan oraz zdolno$¢ testow diagnostycznych do wykrywania naruszen
zatozen modelu (Wooldridge, 2013). Wyniki moga by¢ wrazliwe na pojedyncze lata, a wysokie
dopasowanie w probie nie przesadza o trafnosci prognoz poza nig. Zastosowane wskazniki maja
charakter zagregowany i nie odzwierciedlaja w pelni struktury geograficznej 1 segmentowej
dziatalnosci SLB. Zestawienie Baker Hughes ma ograniczone pokrycie geograficzne, a zmiany
produktywnosci urzadzen mogg ostabia¢ zwigzek miedzy ich liczba a wielkoscig produkc;ji.

Model pomija réwniez naktady inwestycyjne klientow SLB, kursy walutowe, zmiany



technologiczne oraz zmiany zakresu dziatalnosci spoiki. Naktady klientéw przyblizajg popyt
na ustugi i nalezy je odrozni¢ od wlasnych inwestycji SLB. Rozbudowa modelu przy tak
krotkiej probie zmniejszytaby jednak liczbe stopni swobody i mogtaby zwigkszy¢ niepewnos¢
oszacowan. Specyfikacja nie uwzglednia op6znien migdzy zmianami cen ropy, decyzjami
inwestycyjnymi i realizacja przychodéw. Przedstawione testy diagnostyczne nie rozstrzygaja
réwniez kwestii trendow 1 mozliwej niestacjonarnos$ci szeregéw. Ponadto zmiany nominalnych
przychodéw mogg odzwierciedla¢ zar6wno zmiany skali dziatalnos$ci, jak i cen $wiadczonych
ushug. Wyniki nalezy zatem interpretowac jako zaleznosci statystyczne, bez przypisywania im
charakteru przyczynowego. Ocene¢ prognozy poza probg oparto wytacznie na 2024 r., co nie
pozwala na ogolne potwierdzenie zdolno$ci prognostycznej modelu. Wynikow dotyczacych
SLB nie nalezy bezposrednio uogo6lnia¢ na caty sektor ustug naftowych. Dalsze badania moga
obja¢ dtuzszy okres, poréwnanie kilku spotek oraz uwzglednienie opdznien i dodatkowych

zmiennych opisujacych inwestycje i strukture dziatalnosci.

Whioski

Analiza danych z lat 2011-2023 wskazuje na dodatnie zwigzki przychodéw SLB z liczba
aktywnych urzadzef wiertniczych oraz globalng produkcja ropy. Parametr przy liczbie
urzadzen jest istotny na poziomie 5%, natomiast przy produkcji osigga istotno$¢ na poziomie
10%, lecz nie 5%. Wyniki uzasadniaja uwzglednianie wskaznikdw operacyjnych w analizie
przychodow spoltki. Nie rozstrzygaja jednak o ich przewadze nad ceng ropy ani o braku jej
bezposredniego zwiazku z przychodami. Model pomocniczy opisuje zalezno$¢ aktywnosci
wiertniczej od ceny ropy 1 zmiennych oznaczajacych wybrane okresy zaburzen. Pozwala
rozpatrywac hipoteze posredniej roli ceny, ale nie potwierdza przyczynowego charakteru tego
mechanizmu. Wspodlczynniki zmiennych COVID 1 WAR nie oddzielajg skutkow pandemii 1
wojny od innych zmian wystepujacych w tych samych latach. Prognoza na 2024 r. nie
doszacowata przychoddw i nie odtworzyta kierunku ich zmiany wzgledem poprzedniego roku.
Wynik ten wskazuje na ograniczenia zastosowania modelu w tym przypadku, ale pojedyncza
obserwacja nie wystarcza do ogdlnej oceny jego zdolnosci prognostycznej. Ze wzgledu na
niewielka probe i1 analiz¢ jednej spotki badanie ma charakter eksploracyjny. Jego praktyczna
wartos$cig jest wskazanie zaleznos$ci migdzy aktywnos$cia sektora a przychodami SLB, ktore
moga stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych analiz. Rozwinigcie badania wymaga poroéwnania

alternatywnych modeli, rozszerzenia proby oraz oceny prognoz dla wigkszej liczby okresow.
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