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Tämän tutkimuksen tavoitteena on ymmärtää geopoliittisten konfliktien vaikutusta osake-

markkinoihin. Tarkemmin ottaen tutkimuksessa on keskitytty tarkastelemaan miten Yhdys-

valtojen 3.1.2026 tekemä sotilaallinen interventio Venezuelaan, sekä maan presidentti Ni-

colás Maduron kaappaus vaikutti Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin. Tutkimus toteutettiin 

kvantitatiivisena tapahtumatutkimuksena, jossa konfliktin luonteen vuoksi haluttiin analy-

soida yhdysvaltalaisten puolustus- ja energiasektorin yritysten arvonkehitystä tapahtumaa 

ympäröivänä ajanhetkenä.  

Työn empiirisen osion tulokset osoittavat, että tämän tyyppinen sotilaallinen konflikti nosti 

lyhyellä aikavälillä varsinkin puolustussektoriin kuuluvien yritysten osakekursseja, mutta 

energiasektorin yritysten kursseja ei niinkään. Tapahtuman ympärillä tapahtuneen muun uu-

tisvirran vaikutuksia on myös pyritty ottamaan huomioon tuloksia tarkasteltaessa. Esimer-

kiksi Donald Trumpin ilmoitukset liittyen Iraniin päivää ennen tapahtumaa nostivat puolus-

tus- sekä energiasektorin yritysten osakekursseja, mutta myös kolme päivää tapahtuman jäl-

keen, Trump ilmoitti muutoksista Yhdysvaltojen puolustusbudjettiin, sekä siitä miten Vene-

zuelan öljyvaroja hyödynnetään jatkossa. Nämä ilmoitukset voidaan katsoa tapahtumasta 

erillisiksi, vaikka Venezuelan öljyvarojen hyödyntäminen onkin suora seuraus alkuperäi-

sestä tapahtumasta. Tulokset osoittavat puolustussektorin osalta positiivista korrelaatiota 

vastaavanlaisten tutkimusten kanssa siinä mielessä, että sotilaallinen konflikti hyödyttää tä-

män toimialan yrityksiä. Energiasektorin osalta vastaavasti ei voida sanoa samaa, sillä niihin 

vaikuttavat paljon enemmän niin raaka-ainemarkkinat, kuin myös muut poliittiset ja geopo-

liittiset tekijät. 
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The objective of this study is to understand the impact of geopolitical conflicts on the stock 

market. More specifically, the research focuses on examining how the U.S. military inter-

vention in Venezuela on January 3, 2026, and the subsequent ousting of President Nicolás 

Maduro affected the U.S. stock market. The study was conducted as a quantitative event 

study, which, due to the nature of the conflict, analyzed the stock performance of U.S. de-

fense and energy sector companies during the period surrounding the event. 

The empirical results indicate that this type of military conflict increased the stock prices of 

defense sector companies in the short term, whereas the impact on energy sector companies 

was less significant. The effects of other simultaneous news flows surrounding the event 

have also been considered when analyzing the results. For instance, Donald Trump's an-

nouncements regarding Iran the day before the intervention boosted stock prices in both the 

defense and energy sectors. Furthermore, three days after the event, Trump announced 

changes to the U.S. defense budget and outlined how Venezuela's oil reserves would be 

utilized in the future. These announcements can be viewed as distinct from the initial event, 

even though the utilization of oil reserves is a direct consequence of it. Regarding the defense 

sector, the results show a positive correlation with similar previous studies, confirming that 

military conflicts tend to benefit companies in this industry. In contrast, the same cannot be 

said for the energy sector, as those companies are more heavily influenced by raw material 

markets as well as other political and geopolitical factors. 
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1     Johdanto 

Geopoliittisilla konflikteilla on havaittu olevan voimakkaita ja yllättäviä vaikutuksia osake-

markkinoiden käyttäytymiseen. Viimeisinä esimerkkeinä suurimmista konflikteista 2020-

luvulla voidaan pitää Venäjän hyökkäyssotaa Ukrainaan, sekä Israelin ja Hamasin välistä 

konfliktia, mutta vuonna 2026 myös Yhdysvallat on toteuttanut useita laajoja sotilaallisia 

operaatioita ympäri maailman. Yhdysvallat hyökkäsi vuoden 2026 alussa Venezuelaan ja 

kaappasi maan presidentti Nicolás Maduron. Kolme kuukautta myöhemmin Yhdysvallat iski 

Iraniin kaataen maan ylimmän johdon, minkä seurauksen Lähi-idän jo valmiiksi tulehtunut 

tilanne eskaloitui entisestään. Nämä shokit ravistelevat markkinoiden tasapainoa ja pakotta-

vat sijoittajat arvioimaan riskinsietokykyään uudelleen, mutta samalla ne tarjoavat sijoitta-

jille myös mahdollisuuksia. Tässä kandidaatintutkielmassa pyritään selvittämään, miten Ve-

nezuelan presidentin kaappaus vaikutti yhdysvaltalaisten osakkeiden arvostuksiin lyhyellä 

aikavälillä ja aiheuttiko tapahtuma markkinoilla epänormaaleja tuottoja.  

1.1  Aiheen taustoitus 

Yhdysvalloilla on ollut pitkään läheiset poliittiset suhteet Venezuelan kanssa, sen ollessa 

yksi Yhdysvaltojen merkittävimmistä öljyn toimittajista. Vuonna 1999 Venezuela joutui po-

pulistipresidentti Hugo Chávezin hallinnon alaiseksi ja ajautui pitkään jatkuneeseen poliitti-

seen sekä taloudelliseen kriisiin, joka heikensi Venezuelan ja Yhdysvaltojen välistä suhdetta. 

Chávezin kuoltua 2013, hänen seuraajakseen valittiin Nicolás Maduro, jonka autoritäärisen 

hallinnon alaisena Yhdysvaltojen ja Venezuelan välinen poliittinen ilmapiiri on kiristynyt 

entisestään. (Bradley, 2018, 3, 62) Yhdysvallat on syyttänyt Maduron hallintoa muun mu-

assa korruptiosta, rikoksista ihmisoikeuksia vastaan, sekä huume- ja terroristijärjestöjen tu-

kemisesta. Tämän seurauksena Yhdysvallat asetti Venezuelalle useita sanktioita (Seelke, 

2026). Donald Trumpin aloittaessa toisen presidenttikautensa Yhdysvaltojen presidenttinä 

vuonna 2025 maiden välit kiristyivät entisestään ja Yhdysvallat asetti 50 miljoonan dollarin 

palkkion tiedosta, joka johtaisi Maduron pidätykseen (U.S. Department of State, 2026). 



2 

 

Kiristyneen ilmapiirin myötä Yhdysvallat toteutti Karibianmerellä vuoden 2025 aikana 

useita iskuja väitettyjä huumerikollisia vastaan ja samaan aikaan Yhdysvaltojen sotilaallinen 

läsnäolo alueella alkoi kasvamaan merkittävästi (Bertrand & Schmitz, 2025). Lopulta Yh-

dysvallat toteutti 3.1.2026 useita sotilaallisia iskuja Venezuelaan, minkä seurauksena Yh-

dysvaltojen erikoisjoukot kaappasivat Venezuelan presidentti Nicolás Maduron (Kavander 

& Parkkari, 2026).  

Yhdysvaltojen isku Venezuelaan aiheutti maailmalla hyvin erilaisia reaktioita. Osalle Ma-

duron vallasta syökseminen merkitsi Venezuelan vapautta diktatuurista, kun taas toiset tuo-

mitsivat iskun ja syyttivät Yhdysvaltoja suurvalta-aseman väärinkäytöstä ja kansainvälisten 

lakien rikkomisesta. (Goodwin et al. 2026; Keenan, 2026) Maduron pidätyksen yhteydessä 

Trump ilmoitti, että Yhdysvallat aikoo osallistua Venezuelan politiikkaan yhä tiiviimmin ja 

tehdä sopimuksen liittyen Venezuelan öljyvarantoihin (Seelke, 2026). Iskun vaikutukset nä-

kyivät myös osakemarkkinoilla. Iskun ollessa sotilaallinen väliintulo, puolustussektorin osa-

kekurssit reagoivat tähän positiivisesti, sekä Trumpin väläyteltyä sopimusta Venezuelan öl-

jyvaroista, osoittivat myös yhdysvaltalaiset öljysektorin yhtiöt positiivisista kurssikehitystä. 

1.2  Aikaisempi tutkimuskirjallisuus 

Geopoliittisten konfliktien vaikutusta osakemarkkinoiden epänormaaleihin tuottoihin on tut-

kittu akateemisessa kirjallisuudessa laajasti. Maduron kaappausta Yhdysvaltojen toimesta ja 

sen vaikutusta osakemarkkinoihin ei ole kuitenkaan juuri tutkittu viimeaikaisessa tieteelli-

sessä kirjallisuudessa lainkaan, todennäköisesti siksi, koska tapahtuma on niin tuore. Monet 

viimeaikaiset tutkimukset ottavat kuitenkin kantaa erityisesti 2020-luvulla tapahtuneisiin 

konflikteihin, kuten Venäjän hyökkäyssotaan Ukrainassa tai Hamasin terrori-iskuihin Isra-

elia kohtaan. Esimerkiksi Yousaf et al. (2022) tutkivat Ukrainan sodan vaikutusta G20-mai-

den osakemarkkinoihin. Tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimuksena, jossa tarkasteltiin 

epänormaaleja tuottoja tapahtumahetkenä, (t = 0), eli sodan alkamispäivänä 24.2.2022, sekä 

kumulatiivisia epänormaaleja tuottoja viisi päivää sekä ennen, että jälkeen tapahtumahetken, 

eli aikavälillä t [- 5, + 5]. Keskeisimmät havainnot osoittivat, että Euroopan ja Aasian osa-

kemarkkinat reagoivat tapahtumapäivänä, sekä muutamana päivänä tapahtuman jälkeen ne-

gatiivisesti Venäjän hyökkäykseen Ukrainaan, mutta Pohjois- ja Etelä-Amerikan sekä Lähi-

idän ja Afrikan osakemarkkinoihin tapahtumalla ei ollut suurta vaikutusta.   
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Chatziantoniou et.al. (2025) tutkivat erilaisten geopoliittisten riskien vaikutusta erityisesti 

Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin vuosien 1995 ja 2024 välillä. Heidän tutkimuksensa mu-

kaan geopoliittisten tapahtumien vaikutus osakemarkkinoihin on hyvin toimialakohtaista ja 

erittäin riippuvaista geopoliittisen tapahtuman kategoriasta. Martinsin (2024) mukaan var-

sinkin 2020-luvulla merkittävien sotilaallisten konfliktien, kuten Ukrainan sodan, neljännen 

Taiwaninsalmen kriisin ja Hamasin terrori-iskuilla Israeliin oli positiivinen vaikutus maail-

man suurimpien puolustusalan yhtiöiden osakekursseihin lyhyellä aikavälillä. Geopoliittis-

ten konfliktien vaikutus energiayhtiöihin ei ole kuitenkaan yhtä suoraviivainen kuin puolus-

tussektorin yhtiöihin, sillä niihin vaikuttavat enemmän konfliktin syvempi luonne ja alueel-

liset tekijät, sekä raaka-aine markkinat (Adekoya et al. 2022). 

1.3  Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset 

Tämän tutkimuksen tarkoituksena on tutkia Yhdysvaltojen 3.1.2026 Venezuelaan tekemän 

sotilaallisen intervention vaikutusta yhdysvaltalaisiin puolustus- ja energiasektorin yhtiöi-

den osakekursseihin lyhyellä aikavälillä. Edellä mainitut toimialat valikoituivat tarkastelun 

kohteeksi koska niiden voidaan ajatella reagoivan tapahtumaan muuhun markkinaan verrat-

tuna poikkeuksellisen voimakkaasti, koska kyseessä on sotilaallinen konflikti ja Venezuela 

on tärkeä kauppakumppani Yhdysvalloille öljyn suhteen. 

Tutkimusta ohjaa seuraava päätutkimuskysymys, joka on: Miten Yhdysvaltojen vuonna 2026 

Venezuelaan tekemä sotilaallinen interventio vaikutti yhdysvaltalaisiin puolustus- ja ener-

giasektorin yritysten osakekursseihin lyhyellä aikavälillä. 

Päätutkimuskysymystä tukevat seuraavat alatutkimuskysymykset: 

TK1: Miten yhdysvaltalaiset puolustusteollisuuden osakkeet reagoivat sotilaallisen inter-

ventioon Venezuelassa? 

TK2: Miten yhdysvaltalaiset energiasektorin osakkeet reagoivat sotilaallisen interventioon 

Venezuelassa? 

TK3: Miten yhdysvaltalaiset puolustus- ja energiasektorin osakkeet suoriutuivat tarkastelu-

hetkellä suhteessa vertailuindeksiin (S&P 500) 
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1.4  Tutkimuksen toteutus 

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tapahtumatutkimuksena, jossa pyritään havaitsemaan 

epänormaaleja tuottoja sekä kumulatiivisia epänormaaleja tuottoja yhdysvaltalaisten puolus-

tus- ja energiasektorin osakekurssien kehityksessä ajankohtana 3.1.2026, jolloin Yhdysvallat 

kaappasi Venezuelan Presidentti Nicolás Maduron. Koska alkuperäisen tapahtuman ajan-

kohtana oli viikonloppu, jolloin pörssit olivat kiinni, niin tutkimuksen tapahtumapäivänä t = 

0 käytetään ensimmäistä pörssipäivää eli 5.1.2026 maanantaita. Tutkimusta rajoittaa myös 

tapahtuman ympärillä tapahtuva muu uutisvirta, kuten Trumpin ilmoitus osakemarkkinoiden 

sulkeuduttua 7.1.2026, että Yhdysvallat aikovat kasvattaa puolustusbudjettiaan entisestään. 

Tämä voidaan tulkita alkuperäisestä tapahtumasta erilliseksi tapahtumaksi, jolla on vaiku-

tusta etenkin puolustussektorin osakekurssien kehitykseen.  

1.5  Tutkielman rakenne 

Tutkielma etenee siten, että luvussa 2 esitetään kirjallisuuskatsaus, jonka tarkoituksena on 

perehdyttää lukija tapahtumatutkimusta ja arvopaperimarkkinoiden epänormaaleja tuottoja 

käsittelevään aikaisempaan kirjallisuuteen sekä keskeisiin käsitteisiin. Kirjallisuuskatsaus 

toimii samalla tutkielman teoreettisena viitekehyksenä. 

Luvussa 3 esitellään tutkimuksen aineisto sekä kuvataan tapahtumatutkimuksen metodolo-

gia. Luvussa 4 esitetään tutkimuksen tulokset ja vertaillaan niitä keskenään. Luvussa 5 teh-

dään yhteenveto tutkimuksen keskeisistä havainnoista, verrataan tuloksia aikaisempaan tut-

kimukseen sekä esitetään johtopäätökset. 
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2  Teoreettinen viitekehys 

Tämän osion tarkoituksena on perehtyä tapahtumatutkimuksen keskeisimpiin teorioihin ja 

aikaisempaan tutkimukseen liittyen geopoliittisten konfliktien vaikutuksesta osakemarkki-

noihin, sekä tarkemmin, miten tapahtumat ovat vaikuttaneet erityisesti puolustus- ja ener-

giasektorin osakkeiden hinnankehitykseen. 

2.1  Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on Eugene Faman (1970) luoma teoria, joka olettaa, 

että osakemarkkinoiden hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Tämän 

seurauksena sijoittajan on vaikeaa saavuttaa systemaattista ylituottoa ilman lisäriskiä tai pa-

rempaa informaatiota, koska kaikki saatavilla oleva informaatio on jo hinnoiteltu osakkei-

siin.  

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan jakaa kolmeen olettamaan: heikkoon, puoli-

vahvaan ja vahvaan. Heikon oletuksen mukaan vanhaa informaatiota ei voida hyödyntää 

osakkeiden hinnankehityksen ennustamiseen tulevaisuuteen, koska informaatio on jo hin-

noiteltu osakkeisiin. Faman (1970) mukaan historiallisesta osakedatasta löytyy kuitenkin 

pieniä riippuvuuksia, joilla pystyy ennustamaan tulevaa, mutta ne ovat niin vähäisiä ettei 

niillä voi tehdä tuottoa kaupankäyntikulujen jälkeen.  Puolivahvan olettaman mukaan osak-

keiden hinnat heijastavat kaiken täysin julkisesti saatavilla olevan informaation, kuten tulos-

julkistukset tai analyytikoiden ennusteet. Uusi informaatio hinnoitellaan osakkeisiin kuiten-

kin lähes välittömästi, jolloin tavallinen sijoittaja ei ehdi hyötymään uudesta informaatiosta. 

Vahvan oletuksen mukaan osakkeet hinnoitellevat myös sisäpiiritiedon, jolloin sisäpiiritie-

toa hallussaan pitävä henkilö ei ehdi hyödyntämään sitä. Tutkimuksessa Fama (1970) kui-

tenkin myöntää että vahva oletus ei toimi käytännössä, koska todellisuudessa sisäpiiritietoa 

hallussaan pitävä henkilö pystyisi hyödyntämään tiedon ennen kuin se tulee julkisesti saata-

ville. Tällöin vain sisäpiiritietoa hallussaan pitävä- tai suurta riskiä sietävä henkilö pystyy 

voittamaan markkinat.  
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Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia toimii erinomaisena teoreettisena pohjana tapahtu-

matutkimukselle, koska tapahtumatutkimus vaatii sen, että markkinat toimivat tehokkaasti 

(McWilliams & Siegel, 1977). Tapahtumatutkimuksen voidaan sanoa nojaavan eritysesti 

puolivahvaan oletukseen, jossa markkinat hinnoittelevat kaiken uuden informaation osak-

keisiin lähes välittömästi, mikä sopii hyvin erilaisten geopoliittisten shokkien vaikutusten 

tarkasteluun. Se myös haastaa heikkoa olettamaa siten, etteivätkö samankaltaiset tapahtumat 

voisi aiheuttaa markkinoilla samanlaista kurssireaktiota. 

2.2  Geopoliittisten konfliktien vaikutus osakemarkkinoihin 

Geopoliittisten konfliktien vaikutusta osakemarkkinoiden epänormaaleihin tuottoihin on tut-

kittu akateemisessa kirjallisuudessa laajasti.  Monet viimeaikaiset tutkimukset kuten Yousaf 

et al. (2022), Pandley & Kumari (2024) ja Ijaz et al. (2025) ottavat kantaa erityisesti 2020-

luvulla tapahtuneisiin konflikteihin, kuten Venäjän hyökkäyssotaan Ukrainassa, tai Hamasin 

terrori-iskuihin Israelia kohtaan. Hudson & Urquhart (2015) vievät tutkimuksen hieman pi-

demmällä historiaan ja tutkivat toisen maailmansodan vaikutusta Britannian osakemarkki-

noihin. Hudsonin & Urquhartin (2015) tutkimus pyrki selvittämään tapahtumatutkimuksen 

ja negatiivisuusvaikutuksen avulla reagoivatko pörssikurssit voimakkaammin negatiivisiin 

vai positiivisiin tapahtumiin sodan aikana. Negatiivisuusvaikutus on psykologinen termi, 

jonka mukaan ihminen reagoi voimakkaammin negatiivisiin kuin positiivisiin kokemuksiin. 

Osakemarkkinoilla tämä voi näkyä esimerkiksi negatiivisen tapahtuman aiheuttamana voi-

makkaana myyntipaineena suhteessa positiiviseen tapahtumaan. (Akhtar et al. 2011) Hud-

sonin & Urquhartin (2015) tutkimuksen tulokset osoittivat että Britannian markkinat reagoi-

vat tilastollisesti merkittävästi ja pitkäkestoisemmin negatiivisiin, kuin positiivisiin tapahtu-

miin. Tämä tukee kirjallisuudessa tunnistettua negatiivisuusvaikutusta, vaikka kaikkia kurs-

sireaktioita ei kuitenkaan kyetty suoraan kytkemään sotilaallisiin tapahtumiin. Esimerkiksi 

neljälle kymmenestä suurimmasta laskupäivästä löytyi looginen yhteys sodankäyntiin, mutta 

nousupäivien kohdalla vastaava yhteys löytyi vain yhdessä tapauksessa kymmenestä. Ha-

vainto viittaa siihen, etteivät pelkät rintamatapahtumat määrittäneet sijoittajien käyttäyty-

mistä, vaan markkinoihin vaikuttivat myös muut epävarmuustekijät, kuten poliittinen epä-

varmuus ja maan yleinen taloudellinen tilanne.  
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Viimeaikaisempia 2020 luvulla tapahtuneiden konfliktien vaikutusta ovat tutkineet esimer-

kiksi Yousaf et al. (2022), jotka tutkivat Ukrainan sodan vaikutusta G20 maiden osakemark-

kinoihin. Tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimuksena, jossa tarkasteltiin epänormaaleja 

tuottoja tapahtumahetkenä t = 0, eli sodan alkamispäivänä 24.2.2022, sekä kumulatiivisia 

epänormaaleja tuottoja viisi päivää ennen, sekä jälkeen tapahtumahetken, eli t [- 5, + 5]. 

Keskeisimmät havainnot osoittivat että Euroopan ja Aasian osakemarkkinat reagoivat tapah-

tumapäivänä, sekä muutamana päivänä tapahtuman jälkeen negatiivisesti Venäjän hyök-

käykseen Ukrainaan, mutta Pohjois- ja Etelä-Amerikan, sekä Lähi-idän ja Afrikan osake-

markkinoihin tapahtumalla ei ollut suurta vaikutusta. Samanlaisen havainnon tekivät Federle 

et al. (2022) jotka tutkivat sotatoimialueen sijainnin vaikutusta osakemarkkinoihin Ukrainan 

sodan yhteydessä. Heidän mukaansa osakemarkkinat, jotka sijaitsivat lähempänä konflikti-

aluetta, suoriutuivat heikommin kuin kauempana sijaitsevat markkinat. Keskeinen syy tälle 

on sodan eskaloitumisen riski lähempänä sijaitseviin maihin.  

Pandley (2024) tutki vuonna 2024 tapahtuneen Israelin ja Iranin välisen konfliktin vaikutusta 

73 osakeindeksiin ympäri maailman. Keskeisimmät havainnot osoittivat, että tapahtumalla 

oli välitön negatiivinen vaikutus maailman osakemarkkinoihin. Suurimmat negatiiviset tuo-

tot kokivat pienimmät ja kehittyvät markkinat, mutta myös kehittyneempien markkinoiden 

tuotot olivat negatiivisia. Kurssien laskua pohjusti erityisesti energiasektorin ja toimitusket-

jujen häiriöt. 

Konfliktin luonteella on myös väliä siihen miten osakemarkkinat reagoivat. Guidolin & Fer-

raran (2010) mukaan kansainvälisillä konflikteilla kuten kahden maan välisellä sodalla, on 

suurempi vaikutus osakemarkkinoihin kuin esimerkiksi sisällissodalla. Yhdysvaltalaisesta 

näkökulmasta katsoen, Chatziantoniou, et al. (2025) tutkivat erilaisten geopoliittisten riskien 

vaikutusta erityisesti Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin vuosien 1995 ja 2024 välillä. Hei-

dän tutkimuksensa mukaan geopoliittisten tapahtumien vaikutus osakemarkkinoihin on hy-

vin toimialakohtaista ja eritäin riippuvaista geopoliittisen tapahtuman kategoriasta. Esimer-

kiksi, osakemarkkinat reagoivat usein voimakkaammin terrorismiuhkiin kuin terrorismite-

koihin. Lisäksi sodan eskaloitumisella ja sotilaallisen läsnäolon kasvattamisella havaittiin 

olevan suurempi vaikutus markkinoiden volatiliteettiin kuin itse sodan alkamisen ajankoh-

tana, mikä johtuu lisääntyneestä epävarmuudesta.  
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2.3   Puolustussektorin yritysten reagointi geopoliittisiin konflikteihin 

Historia on näyttänyt, että erilaisilla geopoliittisilla konflikteilla, kuten sodilla tai muilla so-

tilaallisilla kriiseillä on usein ollut positiivinen vaikutus puolustusteollisuuteen kytköksissä 

olevien yritysten osakekursseihin. Keskeisin syy tälle on se, että lähtökohtaisesti tällaiset 

tapahtumat lisäävät sotilasmenoja, minkä odotetaan lisäävän kysyntää puolustusteollisuu-

dessa toimiville yrityksille. (Schneider & Troeger, 2006; Capelle-Blancard & Couderc, 

2008) Esimerkiksi Ukrainan sota on johtanut NATOn jäsenmaiden puolustusmenojen nope-

aan ja massiiviseen kasvuun, mikä lisää puolustusteollisuuden tuotteiden kysyntää. Tavoit-

teena on että jokainen jäsenmaa investoisi vuosittain 5 % bruttokansantuotteestaan puolus-

tukseen ja muuhun sitä tukeviin hankkeisiin vuoteen 2035 mennessä. (NATO, 2025)  

Akateemisessa kirjallisuudessa geopoliittisten konfliktien vaikutusta puolustusteollisuuden 

yhtiöiden osakekursseihin on tutkinut Martins (2024), jonka mukaan varsinkin 2020-luvulla 

merkittävien sotilaallisten konfliktien, kuten Ukrainan sodan, neljännen Taiwaninsalmen 

kriisin ja Hamasin terrori-iskuilla Israeliin, oli positiivinen vaikutus maailman suurimpien 

puolustusalan yhtiöiden osakekursseihin lyhyellä aikavälillä. Martinsin (2024) mukaan Uk-

rainan sodan alettua, puolustussektorin yhtiöiden kumulatiiviset epänormaalit tuotot olivat 

aikavälillä t [- 1, 1] yhteensä 3,88% ja t [- 1, + 5] 5,65%, tulosten ollessa tilastollisesti mer-

kitseviä. Hamasin terrori-iskuilla Israeliin vuonna 2023, oli myös tilastollisesti merkitsevä 

positiivinen vaikutus puolustusalan yhtiöiden arvostuksiin, epänormaalien tuottojen ollessa 

hetkenä t [- 1, + 1] yhteensä 4,35% ja t [- 1, + 5] 3,21%. Kiinan sotilasharjoitukset Taiwanin 

salmella eivät aiheuttaneet kuitenkaan tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja, 

mutta puolustusalan yhtiöiden kurssikehitys oli kuitenkin positiivista aikavälillä t [- 1, 1] 

1,05% ja t [- 1, + 5] 2,24%. 

Erilaisten terrori-iskujen on myös havaittu vaikuttavan voimakkaasti puolustusteollisuuden 

yhtiöiden arvostuksiin. Erityisen voimakas reaktio on havaittavissa silloin, kun kyseessä on 

suuren mittakaavan isku, joka voi johtaa sotilaalliseen interventioon. (Fraser & Carbonnier, 

2022) Syyskuun 11. päivän terrori-iskuilla oli yleisesti negatiivinen vaikutus osakemarkki-

noihin, eikä yhdysvaltalaisia osakemarkkinoita avattu tuona päivänä. Markkinat avattiin uu-

delleen vasta syyskuun 17. päivä, jolloin Camin (2008) mukaan Puolustusteollisuuden yhtiöt 

kokivat markkinoiden avattua keskimäärin 13,9% positiiviset epänormaalit tuotot sekä 7,7% 

kumulatiiviset epänormaalit tuotot avausta seuranneelta viikolta. Cam (2008) kuitenkin 
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mainitsee, että puolustusteollisuuden yritysten osakekurssien nousuun todennäköisesti vai-

kutti se, että Yhdysvaltojen hallinto hyväksyi lisäbudjetin kansallisen turvallisuuden varmis-

tamiseksi, sekä markkinat luultavasti alkoivat ennakoimaan Yhdysvaltojen aloittavan soti-

laallisia toimia iskuista vastuussa oleviin. Syyskuun 11. päivän tapahtumat lopulta kuitenkin 

johtivat Afganistanin ja Irakin sotiin. Terrori-iskuihin liittyen, Apergis & Apergis (2016), 

havaitsivat myös, että 13.11. 2015 tapahtuneilla Pariisin terrori-iskuilla oli positiivinen vai-

kutus puolustusteollisuudessa toimivien yhtiöiden osakekursseihin. 

2.4  Energiasektorin yritysten reagointi geopoliittisiin konflikteihin 

Geopoliittisilla konflikteilla ja kriiseillä on usein myös vaikutusta energiasektorin yhtiöiden 

arvostuksiin. Fossiiliset raaka-aineet ovat yksiä maailman vaihdetuimmista hyödykkeistä ja 

koska useat maat ovat riippuvaisia niistä energian suhteen, niiden toimitusvarmuuden häi-

riintyminen on usein aiheuttanut markkinoilla voimakkaita reaktioita, mitkä myös heijastu-

vat muihin omaisuusluokkiin kuten osakkeisiin (Adekoya et al. 2022). Esimerkiksi COVID-

19 pandemian seurauksen öljyn hinta romahti äkillisesti, kun taas Venäjän aloittaessa laaja-

mittaisen hyökkäyssodan Ukrainassa vuonna 2022, raakaöljyn hinta saavutti korkeimman 

tason kahdeksaan vuoteen. (Adekoya et al. 2022) Ukrainan sodan aiheuttama tarjontashokki 

aiheutti energian tuotantoon tarvituissa raaka-aineissa, kuten öljyssä ja maakaasussa valtavia 

hintapiikkejä, mutta erityisesti kivihiilen hinta nousi välittömästi lähes 150% sodan alettua 

(Nerlinger & Utz 2022).  

Nerlinger & Utz (2022) tutkivat miten Venäjän hyökkäyssota Ukrainassa vaikutti erilaisten 

energiayhtiöiden osakekurssien kehitykseen. Tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimuksena, 

joka sisälsi 1630 energia-alan yhtiötä, ja jonka tapahtumaikkuna käsitti t±20 päivää ennen 

sekä jälkeen sodan alkamispäivän 24.2.2022. Tulosten mukaan energiayhtiöt saavuttivat 

yleisesti positiivisia keskimääräisiä poikkeavia tuottoja, mutta maantieteellinen sijainti vai-

kutti reaktioiden voimakkuuteen. Eurooppalaiset yhtiöt reagoivat aluksi negatiivisesti alueen 

Venäjä-riippuvuuden vuoksi, kun taas pohjoisamerikkalaiset yhtiöt suoriutuivat parhaiten 

riippumattomuutensa ansiosta. Aasiassa korostui erityisesti kivihiilen hinnan nousun posi-

tiivinen vaikutus yhtiöiden kursseihin.  

Nerlingerin & Utzin (2022) mukaan lyhyellä aikavälillä erityisesti uraani ja uusiutuvat ener-

giamuodot suoriutuivat poikkeuksellisen hyvin, sillä sijoittajat uskoivat vaihtoehtoisten 
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energiaratkaisujen tarpeen lisääntyvän. Pidemmällä aikavälillä fossiiliset polttoaineet suo-

riutuivat paremmin, vaikka nekin kokivat sodan alussa korkean hinnan nousun. Adekoyan 

et al. (2022) mukaan, sijoittajat kokivat eritysesti öljyn niin sanottuna kullan kaltaisena ”tur-

vasatamana” muita heikommin suoriutuvia omaisuuseriä vastaan. Samoihin havaintoihin 

päätyi myös Umar et al. (2022) joka tutki Ukrainan sodan vaikutusta energiamarkkinoihin.  

Myös Hamasin vuonna 2023 Israeliin tekemien iskujen seurauksena raakaöljyn markkina-

hinta nousi tapahtumapäivänä lähes 4%, millä oli suoraan myös vaikutusta energiayhtiöiden 

arvostuksiin. Öljyn hinta koki kuitenkin negatiivisia tuottoja aikana t [+ 1, + 2] yhteensä 

noin - 4%, mutta nousi päivänä t + 3 yhteensä 6,05%. (Ijaz et al. 2025) 

Vaikka Adekoya et al. (2022) toteaa, että öljyyn sidoksissa olevat omaisuuserät hyötyvät 

sodasta, niin he painottavat että tuloksia ei tule yleistää, sillä konfliktin syvempi luonne ja 

alueelliset tekijät vaikuttavat öljyyn ja siihen sidoksissa oleviin omaisuuserien hinnoitteluun 

ratkaisevasti. Jos kyseessä olisi kysyntäshokki, voisi tilanne olla täysin päinvastainen. 
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3  Tutkimusmenetelmän kuvailu 

Tämä luku kattaa tapahtumatutkimuksen metodologian sekä tutkimuksen suorittamisessa 

huomioitavat tekijät. Lopuksi käydään vaiheittain miten epänormaalien tuottojen laskenta-

tapa, sekä tilastollisen merkitsevyyden testaaminen on suoritettu.  

3.1  Tapahtumatutkimuksen teoria 

Tapahtumatutkimus on laajasti käytetty menetelmä taloustieteissä, kun halutaan tarkastella 

jonkin tietyn tapahtuman vaikutusta arvopapereiden hinnoitteluun lyhyellä aikavälillä. Ta-

pahtumatutkimuksen kohteena on usein erilaiset makro- ja mikrotalouden ilmiöt, kuten tu-

losjulkistukset, yrityskaupat tai erilaiset geopoliittiset tapahtumat. (MacKinlay, 1997) Yksi 

varhaisimmista tapahtumatutkimuksista on Dolleyn (1933) tutkimus, joka esitti miten osa-

kejako vaikutti osakkeen hintaan sinä päivänä kun jako tapahtui. Tutkimuksessa tarkasteltiin 

95 tapausta vuosien 1921 ja 1931 väliltä, ja tutkimuksen tulokset osoittivat että 57 tapauk-

sessa osakkeen hinta nousi osakejaon seurauksena ja 26 tapauksessa osakkeen hinta laski. 

Tapahtumatutkimus on siten hyödyllinen keino tutkia markkinoiden tehokkuutta tehokkai-

den markkinoiden hypoteesin kautta, sillä jos markkinoiden reaktiot olisivat hitaita ja ennus-

tetavia, voitaisiin niiden pohjalta tehdä kannattavia sijoitusstrategioita. (Vaihekoski, 2022, 

244) Tapahtumatutkimusta suorittaessaan, tutkijan tulee siis ottaa huomioon kolme tärkeää 

asiaa: markkinoiden on oltava tehokkaat, jotta tieto heijastuu osakkeiden hintaan välittö-

mästi, tapahtuman on oltava yllätyksellinen, eikä sen tulisi sisältää päällekkäisyyksiä muiden 

tapahtumien kanssa, joilla voisi olla vaikutusta tuloksiin (McWilliams & Siegel, 1977).  

Tapahtumatutkimuksen ensimmäinen vaihe on määrittää tutkittavalle tapahtumalle aikavälit 

tapahtumaikkunalle sekä estimointi-ikkunalle, minkä ajalta tutkimukseen tarvittava aineisto 

kerätään. Estimointi-ikkuna on tyypillisesti 120-250 kaupankäyntipäivää ennen tapahtu-

maikkunaa, eikä sen tule sisältää päällekkäisyyksiä tapahtumaikkunan kanssa. Tapahtumaik-

kunan määrittämisessä tulee puolestaan huomioida että, mitä pienempi tapahtumaikkuna, 

sitä tarkemman kuvan tapahtuman vaikutuksesta saa ja riski päällekkäisten tapahtumien vai-

kutuksesta pienenee. (MacKinlay, 1997) 
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Menetelmällisesti tapahtumatutkimus toteutetaan siten, että osakkeen toteutuneesta tuotosta, 

vähennetään tapahtumaikkunan ajalta osakkeen odotettu tuotto, joka on laskettu estimointi-

ikkunan ajalta ennen tapahtumaa, eikä ole tapahtuman aikaansaamaa, vaan liittyy markki-

noiden yleiseen muutokseen. Näin tulokseksi saadaan normaalista poikkeavat tuotot, eli niin 

sanotut epänormaalit tuotot. (Vaihekoski, 2022, 244) Osakkeiden odotettujen tuottojen las-

kemiseen on monta tapaa, kuten vakiokeskituottomalli, markkinasäädetty tuottomalli, 

CAPM-malli, sekä markkinamalli. Näistä markkinamalli on muodostunut standardiksi ta-

pahtumatutkimuksissa sen yksinkertaisuuden ja selitysvoiman ansiosta. (MacKinlay, 1997) 

3.2  Tutkimuksen aineisto 

Aineisto koostuu 41 Yhdysvalloissa rekisteröidyistä yhtiöstä, jotka toimivat puolustusteol-

lisuudessa ja 94 yhtiöstä, jotka toimivat energiasektorilla. Vertailuindeksinä on käytetty S&P 

500 indeksiä. Tässä tutkielmassa otokseen sisältyvät yritykset on rajattu datan saatavuuden 

vuoksi siten, että yrityksen markkina-arvo on vähintään miljardi dollaria, yritys on rekiste-

röity ja toimii Yhdysvalloissa, sekä yrityksellä ollut mahdollista käydä kauppaa koko tutki-

mukseen käytettävältä aikajanalta. Puolustusteollisuuteen liittyvät yhtiöt on rajattu TRBC 

(The Refinitiv Business Classification) toimialaluokkaan Aerospace & Defense ja niiden 

tulee joko toimia aseteollisuudessa tai puolustusteollisuudessa vähintään alihankkijan roo-

lissa. Energiateollisuuteen kuuluvat yritykset ovat pääosin joko öljy tai kaasuyhtiöitä, ja kuu-

luvat TRBC toimialaluokkaan Oil & Gas, tai Oil & Gas Related Equipment and Services. 

Tutkimuksessa käytettävä osakedata on ladattu LSEG (London Stock Exchange Group) tie-

tokannasta.  
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3.3  Tapahtumatutkimuksen vaiheet 

Tapahtumatutkimus koostuu useista metodologisista vaiheista, joihin kuuluu tapahtuma- ja 

estimointi-ikkunan määrittäminen, jonka jälkeen tulee laskea osakkeille toteutuneet-, sekä 

markkinamallin mukaiset odotetut tuotot. Näiden avulla osakkeille voidaan laskea epänor-

maalit tuotot, jonka jälkeen tuloksille voidaan suorittaa tilastollista testaamista tilastollisen 

merkitsevyyden varmistamiseksi. (MacKinlay 1997) 

 

 

Kuva 1. Tapahtumatutkimuksen aikajana 

 

Tässä tutkimuksessa epänormaalien tuottojen laskentaan tarvittavat odotetut tuotot lasketaan 

markkinamallin avulla. Tutkimuksessa käytettävä aikajana on yhteensä 261 kaupankäynti-

päivää (Kuva 1.) josta markkinamallin laskemiseen käytettävä estimointi-ikkunan pituus on 

250 kaupankäyntipäivää aikavälillä t [- 250, - 6]. Tapahtumaikkuna sisältää yhteensä 11 kau-

pankäyntipäivää aikaväliltä t [- 5, + 5] jotka mahdollistaa myös kumulatiivisten tuottojen 

laskemisen tapahtuman ympäriltä. Tulosten analysoinnissa tapahtumaikkunan ajankohdalta 

lasketuissa tuotoissa pyritään ottamaan huomioon aikavälillä tapahtuneen muun uutisvirran 

vaikutus osakkeiden arvostuksiin. Koska tapahtuman ajankohtana 3.1.2026 oli viikonloppu, 

jolloin pörssit olivat kiinni, niin tapahtumapäivänä t = 0 käytetään ensimmäistä kaupankäyn-

tipäivää, eli 5.1.2026 maanantaita.  

Kun tapahtumalle on määritelty estimointi- ja tapahtumaikkuna, seuraavaksi tulee määrittää 

menetelmä epänormaalien tuottojen laskemiseksi, johon tässä tutkimuksessa hyödynnetään 

sovelletusti MacKinlayn (1997) ja Vaihekosken (2022, 244-250) esittämiä menetelmiä. 

T-255 

Estimointi-ikkuna Tapahtumaikkuna 

T-5 T0 T+5 
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Osakkeiden ja kohde indeksin toteutuneet tuotot on laskettu logaritmisina tuottoina edeltä-

vän ja kuluneen päivän sulkuhinnoista. Näin pystytään huomioimaan myös normaaleiden 

kaupankäyntiaikojen ulkopuolella tapahtuneen kaupankäynnin vaikutus hintoihin. Logarit-

miset tuotot on laskettu seuraavasti: 

 

𝑅𝑖𝑡 = ln  (
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
) 

(1) 

𝑅𝑖𝑡 kuvastaa osakkeen tai indeksin 𝑖 toteutunutta tuottoa päivänä 𝑡. 𝑃𝑖𝑡 on osakkeen tai in-

deksin 𝑖 hinta päivänä 𝑡. 𝑃𝑖𝑡−1 on vastaavasti osakkeen tai indeksin hinta yksi päivä ennen 

päivää 𝑡. Kun logaritmiset tuotot on laskettu, niiden avulla voidaan määrittää markkinamalli: 

 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

(2) 

Jossa 𝐸(𝑅𝑖𝑡) kuvastaa markkinamallin antamaa osakkeen 𝑖 odotettua tuottoa ajankohtana 𝑡. 

𝑅𝑚𝑡 on vertailuindeksin 𝑚 (tässä tapauksessa S&P 500 indeksi) toteutunut tuotto ajankoh-

tana 𝑡. 𝛼𝑖 on osakkeen alpha, 𝛽𝑖 beeta ja 𝜀𝑖𝑡 virhetermi, jotka on laskettu estimointi-ikku-

nasta. Alphan estimointi on toteutettu Excelin INTERCEPT funktiolla ja beetan estimointiin 

käytettiin SLOPE funktiota. Kun osakkeiden logaritmiset tuotot ja markkinamalli on las-

kettu, voidaan näiden avulla laskea osakkeille epänormaalit tuotot seuraavasti: 

 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 

(3) 

Jossa 𝐴𝑅𝑖𝑡 on osakkeen epänormaali tuotto, joka saadaan vähentämällä osakkeen toteutu-

neesta tuotosta 𝑅𝑖𝑡 osakkeen markkinamallin 𝐸(𝑅𝑖𝑡) antama odotettu tuotto. Osakkeen epä-

normaali tuotto on tällöin toteutuneen ja odotetun tuoton erotus. Tässä tutkimuksessa halu-

taan kuitenkin myös tarkastella kumulatiivisia epänormaaleja tuottoja CAR (Cumulative 

Abnormal Returns) jotka voidaan ilmaista seuraavalla kaavalla: 
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𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2)  = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

   (4) 

Yksinkertaistettuna, 𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2) kuvaa tarkasteltavien hetken 𝑡1 ja 𝑡2 välisen ajan epänor-

maalien tuottojen summaa. Seuraava vaihe on määritellä osakkeiden keskimääräiset epänor-

maalit tuotot AAR (Average Abnormal Returns), jotka voidaan laskea seuraavasti: 

 

𝐴𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

(5) 

Jossa 𝐴𝐴𝑅𝑡 kuvastaa kaikkien tarkasteltavien yritysten N keskimääräisiä epänormaaleja 

tuottoja hetkenä t. Kun kaikkien osakkeiden keskimääräiset epänormaalit tuotot on laskettu, 

voidaan laskea koko tarkasteluikkunan ajalta kertyneet kumulatiiviset keskimääräiset epä-

normaalit tuotot CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns) seuraavasti:  

  

𝐶𝐴𝐴𝑅 =
1

𝑁
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖

𝑁

𝑖=1

 

(6) 
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3.4  Tilastollisen merkitsevyyden testaaminen 

Tilastollista merkitsevyyttä testataan kaksisuuntaisella t-testillä, jossa tilastollisen merkit-

sevyyden rajana pidetään 5%. Testien kriittiset raja-arvot ovat: -1,96 ja 1,96. Tilastollista 

testaamista edellyttävät menetelmät on sovellettu Vaihekosken (2022, 248-249) esimer-

keistä. Seuraavalla testisuurella voidaan testata poikkeavatko keskimääräiset epänormaalit 

tuotot nollasta: 

  

𝑡(𝐴𝐴𝑅) =
√𝑁 ∗ 𝐴𝐴𝑅𝑡

√𝜎2(𝐴𝑅𝑖𝑡)
 

(7) 

Jossa 𝑁 edustaa havaintojen lukumäärä ja 𝜎2 on epänormaalien tuottojen varianssi. Kumu-

latiivisille epänormaaleille tuotoille vastaava testisuure on seuraava: 

 

𝑡(𝐶𝐴𝐴𝑅) =
𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2)

√𝜎2(𝑡1, 𝑡2)
 

(8) 

Testien nollahypoteesit (𝐻0) ovat seuraavat: 

 

(𝐻0) 𝐴𝐴𝑅 = 0 

(𝐻0) 𝐶𝐴𝐴𝑅 = 0 

 

Molemmilla hypoteeseilla testataan sitä onko tapahtumalla ollut vaikutusta osakkeiden hin-

toihin tarkasteltavina päivinä. Jos t-testin antamat tulokset ylittävät kriittiset raja-arvot suun-

taansa, niin (𝐻0) hylätään, joka osoittaa että tapahtuma on tilastollisesti merkitsevä.  
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4  Tulokset 

Tämä luku keskittyy tutkimuksen empiiristen tulosten tulkintaan, jossa käydään läpi edelli-

sessä luvussa esitellyn tapahtumatutkimuksen keskeisimmät tulokset liittyen tutkimuksen 

aiheeseen. 

4.1  Puolustussektorin yritysten epänormaalit tuotot 

Tutkimuksen tulokset osoittavat, että yhdysvaltalaiset puolustusalaan liittyvät yhtiöt kokivat 

tapahtumapäivän ympärillä merkittäviä normaalista poikkeavia tuottoja. Taulukossa 1.  on 

esitetty puolustussektorin keskimääräiset epänormaalit tuotot (AAR) tapahtumaikkunan kä-

sittävältä 11 kaupankäyntipäivän ajalta. 

 

Taulukko 1. Puolustussektorin keskimääräiset epänormaalit tuotot 

t AAR t-testi p-arvo 

-5 -2,01 % -4,12 0,000 

-4 -0,29 % -0,60 0,553 

-3 -0,27 % -0,55 0,587 

-2 0,04 % 0,09 0,931 

-1 3,90 % 7,98 0,000 

0 3,73 % 7,63 0,000 

+1 1,25 % 2,55 0,015 

+2 -1,06 % -2,17 0,036 

+3 2,52 % 5,15 0,000 

+4 1,47 % 3,02 0,004 

+5 1,57 % 3,22 0,003 

 

 

Tapahtumapäivänä t = 0, eli tapahtumasta ensimmäisenä pörssipäivänä maanantaina 

5.1.2026, puolustussektorin yhtiöiden keskimääräinen epänormaali tuotto oli 3,73%. Tapah-

tumapäivänä t-testin tilastollisen merkitsevyyden raja-arvo (1.96) myös ylittyy, sekä p-arvo 

on < 0,05, mikä kertoo tilastollisesta merkitsevyydestä. Tapahtumapäivää edeltävän viiden 
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päivän ajanjaksolta tuotot ovat olleet pääosin negatiivisia sekä tilastollisesti merkityksettö-

miä p > 0,05.  

Tapahtumapäivää edeltävänä päivänä t – 1, eli perjantaina 2.1.20026 ennen viikonloppua, 

jolloin Maduron kaappaus tapahtui, puolustussektorin yritykset kokivat keskimäärin 3,90% 

kurssinousun, mikä oli myös tilastollisesti merkitsevä. Tämä on erittäin mielenkiintoinen 

havainto, sillä tuotot nousivat yhtenä päivänä ennen tapahtumaa suhteellisen nopeasti ver-

rattuna tapahtumanikkunan muihin päiviin ennen tapahtumaa. Todennäköisesti kurssinou-

sun on aiheuttanut samana päivänä Trumpin ja Iranin välinen uhittelu, jossa Trump uhkasi 

sotilaallisia toimia Irania vastaan, mikäli Iran ei lopeta maassa käynnissä olleen mielenosoi-

tuksen osallistujien tappamista (Lukiv, 2026). 

Tapahtumapäivän jälkeisenä päivänä t + 1 puolustussektorin yritysten kurssinousu jatkui 

1,25% keskimääräisillä tuotoilla, mitkä olivat myös tilastollisesti merkitseviä. t + 2 päivänä 

tuotot olivat negatiivisia -1,06%, mutta myös tilastollisesti merkitseviä. Päivänä t + 3 tuotot 

muuttuivat positiivisiksi 2,52%, mutta tämä johtui todennäköisesti Maduron kaappauksen 

sijasta, Trumpin ilmoituksesta nostaa Yhdysvaltojen puolustusbudjettia, mikä voidaan luo-

kitella sen merkittävyyden kannalta omaksi tapahtumakseen, kun tarkastellaan puolustus-

sektorin epänormaaleja tuottoja. Näin ollen päivästä t + 3 eteenpäin puolustussektorin epä-

normaalit tuotot eivät ole enää kytköksissä alkuperäiseen tapahtumaan eikä niitä käsitellä 

tarkemmin. 

Keskimääräisten epänormaalien tuottojen lisäksi, halutaan tarkastella tietyiltä päiviltä ku-

mulatiivisia epänormaaleja tuottoja (CAAR), jotka on esitetty taulukossa 2. Tulokset osoit-

tavat, että aikavälillä t [- 5, - 1] tuotot ovat olleet yhteensä 1,37%, mutta ne eivät ole olleet 

tilastollisesti merkitseviä, p-arvon ollessa 0,105.  Päivästä t - 2 eteenpäin kumulatiiviset tuo-

tot ovat olleet jokaisena ajankohtana tilastollisesti merkitseviä. Päivinä t [- 1, + 1] kumula-

tiiviset tuotot ovat olleet tapahtumaa ympäröivänä ajankohtana kaikista korkeimmat, yh-

teensä 8,87%.  
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Taulukko 2. Puolustussektorin keskimääräiset kumulatiiviset epänormaalit tuotot 

t CAAR t-testi p-arvo 

[- 5, - 1] 1,37 % 1,25 0,105 

[- 2, - 1] 3,94 % 5,70 0,000 

[- 1, + 1] 8,87 % 10,48 0,000 

[0, 0] 3,73 % 7,63 0,000 

[0, + 1] 4,97 % 7,20 0,000 

[0, + 2] 3,91 % 4,62 0,000 

[+ 1, + 5] 5,75 % 5,26 0,000 

 

4.2  Energiasektorin yritysten epänormaalit tuotot 

Energiasektoriin kuuluvien yritysten keskimääräinen epänormaali tuotto on ollut 11 päivän 

tapahtumaikkunan aikana kahdeksana päivänä yhdestätoista tilastollisesti merkitsevä, p < 

0,05, mutta itse tapahtumapäivä t = 0 ei ole ollut, jolloin keskimääräiset epänormaalit tuotot 

olivat negatiivisia, -0,42%. Se miksi niin moni päivä on ollut tilastollisesti merkitsevä, voi 

johtua esimerkiksi korkeasta volatiliteetista tai informaation vuotamisesta. Energiasektorin 

keskimääräiset epänormaalit tuotot on esitetty taulukossa 3. Suurimmat positiiviset epänor-

maalit tuotot ovat olleet päivinä t [- 1] 2,05% ja t [+ 3] 2,89%, ne ovat myös molemmat 

olleet tilastollisesti merkitseviä. Vaikka tapahtumaikkunan aikana usean päivän tuotot ovat 

olleet tilastollisesti merkitseviä, ne ovat kuitenkin olleet keskimäärin hyvin pieniä, verrat-

tuna esimerkiksi puolustussektorin tuottoihin. 
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Taulukko 3. Energiasektorin keskimääräiset epänormaalit tuotot 

t AAR t-testi p-arvo 

-5 -0,61 % -2,29 0,024 

-4 1,16 % 4,35 0,000 

-3 0,94 % 3,50 0,001 

-2 0,22 % 0,82 0,413 

-1 2,05 % 7,66 0,000 

0 -0,42 % -1,55 0,124 

+1 -2,22 % -8,27 0,000 

+2 -0,85 % -3,17 0,002 

+3 2,89 % 10,79 0,000 

+4 -0,72 % -2,70 0,008 

+5 0,16 % 0,59 0,557 

 

Energiasektorin keskimääräiset kumulatiiviset epänormaalit tuotot (Taulukko 4) osoittavat, 

että päivinä t [- 5, - 1] tuotot ovat olleet kaikista suurimat 3,37% sekä tilastollisesti merkit-

seviä, p < 0,05. Tapahtumapäivää ympäröivältä ajalta t [- 1, + 1], kumulatiiviset tuotot ovat 

olleet - 0,58%, eivätkä ne ole olleet tilastollisesti merkitseviä. Tapahtumapäivästä kahden 

seuraavan päivän aikana t [0, + 2], kumulatiiviset tuotot ovat olleet kaikista matalimmat -

3,48%. Koko t = 0 jälkeiseltä ajalta t [+ 1, + 5], kumulatiiviset epänormaalit tuotot ovat olleet 

- 0,74% eivätkä ne ole kokonaisuutena myöskään tilastolliseesti merkitseviä.  

 

Taulukko 4. Energiasektorin keskimääräiset kumulatiiviset epänormaalit tuotot 

t CAAR t-testi p-arvo 

[- 5, - 1] 3,76 % 6,28 0,000 

[- 2, - 1] 2,27 % 6,00 0,000 

[- 1, + 1] -0,58 % -1,25 0,105 

[0, 0] -0,42 % -1,55 0,060 

[0, + 1] -2,63 % -6,95 0,000 

[0, + 2] -3,48 % -7,50 0,000 

[+ 1, + 5] -0,74 % -1,24 0,108 
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4.3  Sektorien vertailu 

Kuvassa 2. on esitetty tutkimukseen valittujen toimialojen yritysten, sekä vertailuindeksin 

S&P 500 ja öljyn logaritmiset tuotot tapahtumaikkunan ajalta, jossa t = 0 on kuvattu punai-

sella viivalla.  Öljyn logaritmisten tuottojen laskentaan on käytetty WTI (West Texas Inter-

mediate) raakaöljyn futuurihintoja. Kuvasta voidaan nähdä, että öljyn sekä energiasektorin 

tuottojen välillä on selkeää korrelaatiota, varsinkin t = 0 jälkeen, mikä vahvistaa käsitystä 

siitä, miten kytköksissä energiasektorin yhtiöiden kurssikehitys on öljyn hintaan. Vertailuin-

deksin osalta ei ole havaittavissa merkittävää hintaliikettä. Puolustussektorin yritykset ovat 

suoriutuneet tapahtumaa ympäröivänä ajankohtana t [- 1, + 1] huomattavasti paremmin kuin 

muut verrokit. 

 

 

Kuva 2. Tapahtumaikkunan logaritmiset tuotot 
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Kuvassa 3. on verrattu puolustus- ja energiasektorin epänormaaleja tuottoja tapahtumaikku-

nan ajalta. Kuvasta voi selkeästi havaita, että molemmat toimialat ovat 2.1.2026, eli t - 1 

päivänä saavuttaneet yli 2% keskimääräisiä tuottoja, mitkä eivät liity tutkimuksen tapahtu-

maan. Päivänä t = 0 energiasektorin tuotot laskivat, mutta puolustussektorin tuotot pysyivät 

lähes yhtä korkealla kuin edeltävänä kaupankäyntipäivänä. Päivään t + 2 mennessä molem-

mat toimialat olivat tehneet tapahtumaikkunan matalimmat tuottonsa. Päivänä t + 3 markki-

noiden avauduttua, Trump oli tehnyt merkittäviä poliittisia ilmoituksia liittyen Yhdysvalto-

jen puolustukseen ja Venezuelan öljyvarojen hyödyntämiseen, mikä todennäköisimmin se-

littää tästä hetkestä eteenpäin tapahtunutta kurssinousua. 

 

 

Kuva 3. Puolustus- ja energiasektorin keskimääräiset epänormaalit tuotot tapahtumaikkunan 

ajalta 
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5  Johtopäätökset 

Tämän tutkielman tavoitteen oli tutkia Yhdysvaltojen vuonna 2026 Venezuelaan tekemän 

sotilaallisen intervention vaikutusta yhdysvaltalaisiin osakemarkkinoihin. Tarkemman tar-

kastelun kohteena oli miten tapahtuma vaikutti yhdysvaltalaisiin puolustus- ja energiaseko-

torin yritysten osakekurssien kehitytykseen tapahtumaa ympäröivänä ajanhetkenä. Tarkoitus 

oli tunnistaa aiheuttiko tapahtuma näiden toimialojen yritysten osakekursseissa normaalista 

poikkeavia tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja. Tässä luvussa käydään läpi tut-

kielman yhteenveto ja johtopäätökset, sekä verrataan tutkimuksen tuloksia aikaisempaan kir-

jallisuuteen. Lopuksi esitetään jatkotutkimusaiheet miten tutkimusta voitaisiin edistää. 

5.1  Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymyksiin vastaaminen 

Tämän tutkimuksen tavoitteena oli tutkia Yhdysvaltojen 3.1.2026 Venezuelaan tekemän so-

tilaallisen intervention vaikutusta yhdysvaltalaisiin puolustus- ja energiasektorin yhtiöiden 

osakekursseihin lyhyellä aikavälillä. Tutkimuksella haluttiin vastaus seuraaviin kysymyk-

siin: 

 

TK1: Miten yhdysvaltalaiset puolustusteollisuuden osakkeet reagoivat sotilaallisen inter-

ventioon Venezuelassa? 

 

Tutkimuskysymykseen 1. voidaan vastata, että yhdysvaltalaiset puolustusteollisuuden osak-

keet reagoivat positiivisesti tapahtumaan. Keskimääräiset epänormaalit tuotot olivat hetkenä 

t = 0 yhteensä 3,73% ja kumulatiiviset epänormaalit tuotot puolestaan hetkenä t [0, + 2] 

yhteensä 3,91%. Molempina tarkastelukohtina tulokset olivat myös tilastollisesti merkitse-

viä.  
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TK2: Miten yhdysvaltalaiset energiasektorin osakkeet reagoivat sotilaallisen interventioon 

Venezuelassa? 

 

Tutkimuskysymykseen 2. voidaan todeta, että energiasektorin yritysten epänormaalit tuotot 

jäivät tapahtumaikkunan ajalta huomattavasti pienemmiksi kuin puolustussektorin. Energia-

sektorin yritysten keskimääräiset epänormaalit tuotot olivat hetkenä t = 0 yhteensä -0,42% 

ja kumulatiiviset epänormaalit tuotot puolestaan hetkenä t [0, + 2] yhteensä -3,48%. Aikana 

t +3 energiasektorin yritykset kuitenkin kokivat positiivisen päivän, jolloin keskimääräiset 

epänormaalit tuotot olivat 2,98%. Tuona hetkenä Trump oli kuitenkin tehnyt ilmoituksen 

Venezuelan öljyvaroihin liittyen. Aikaväliltä t [+ 1, + 5] kumulatiiviset epänormaalit tuotot 

olivat yhteensä -0,74%, eivätkä ne olleet kokonaisuutena tilastollisesti merkitseviä. 

 

TK3: Miten yhdysvaltalaiset puolustus- ja energiasektorin osakkeet suoriutuivat tarkastelu-

hetkellä suhteessa vertailuindeksiin (S&P 500) 

 

Tutkimuskysymyksessä 3. on vertailtu S&P 500 indeksin suoriutumista suhteessa puolustus- 

ja energiasektoriin. Tulokset osoittavat, että tapahtumaa ympäröivänä ajankohtana t [- 1, + 

1] puolustussektori suoriutui indeksiä merkittävästi paremmin. Kun taas energiasektori puo-

lestaan yli, ja ali suoriutui indeksiin verrattuna.   

5.2  Tulosten vertailu 

Aikaisemmassa kirjallisuudessa esitettyihin tuloksiin verrattuna, puolustusteollisuuteen 

kuuluvat yhtiöt suoriutuivat hyvin samalla tavalla liittyen erilaisiin geopoliittisiin konflik-

teihin. Esimerkiksi Ukrainan sotaan liittyen, Martins (2024) raportoi kumulatiivisten epä-

normaalien tuottojen olleet aikavälillä t [- 1, 1] yhteensä 3,88%, kun taas tässä tutkielmassa 

liittyen Yhdysvaltojen suorittamaan sotilaalliseen interventioon Venezuelaan samalla aika-

välillä t [- 1, 1] toteutuneet epänormaalit tuotot olivat keskimäärin 8,87%. Tässä vertailussa 

ei ole kuitenkaan käytössä täysin samaa otosta, sekä tuloksiin voi vaikuttaa huomattavasti 

myös muu tapahtumasta riippumaton uutisvirta. Martins (2024) tutki maailman 100 
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suurimman puolustusalan yhtiön osakekurssien kehitystä, toisin kuin tässä tutkielmassa oli 

vain 41 yhdysvaltalaista yritystä. Lisäksi konfliktin luonne oli myös erilainen. Martinsin 

(2024) tutkimuksessa kyseessä oli laajamittainen sota, kun taas tässä tutkielmassa konflik-

tina oli alle 3 tuntia kestänyt sotilaallinen operaatio (Evans, 2026).   

Energiateollisuuden yrityksiin aikaisemmalla kirjallisuudella ei havaittu olevan yhteyttä var-

sinkaan tapahtumaikkunan osalta, sillä energiateollisuuden yritysten osakekurssit keskimää-

rin laskivat tapahtuman seurauksena, mutta sen jälkeisellä muulla uutisvirralla oli positiivi-

nen vaikutus yritysten osakekursseihin.  

5.3  Tutkimuksen rajoitteet 

Tapahtumatutkimusta tehdessä tutkijan tulisi huomioida seuraavat asiat: markkinoiden on 

toimittava tehokkaasti, tapahtuman on oltava yllätyksellinen, eikä sen tulisi sisältää päällek-

käisyyksiä muiden tapahtumien kanssa, joilla voisi olla vaikutusta tuloksiin (McWilliams & 

Siegel, 1977). Tapahtuman voidaan sanoa olevan yllättävä, vaikka Yhdysvallat kasvatti so-

tilaallista läsnäoloaan Meksikonlahdella vuoden 2025 aikana ja toteutti useita sotilasoperaa-

tiota erilaisia rikollisryhmiä vastaan. Ajanhetkenä t - 1 puolustus- sekä energiasektorin yri-

tykset kuitenkin kokivat 3,90% ja 2,05% keskimääräiset epänormaalit tuotot, mitkä aikai-

semmin todettiin todennäköisesti johtuvan Trumpin ja Iranin välisestä uhittelusta. 

Tapahtumalla ei tulisi olla päällekkäisyyksiä minkään muun tapahtuman kansaa mikä voisi 

vaikuttaa tuloksiin. Tapahtuman tarkka ajankohta oli viikonloppuna 3.1.2026, joten tapah-

tumapäivänä käytettiin ensimmäistä pörssipäivää eli maanantaita 5.1.2026. Tämän ajan vä-

lillä on voinut esiintyä, uutisia mitkä ovat voineet vaikuttaa tutkimukseen kuuluviin yrityk-

siin. Tämän lisäksi, Trump ilmoitti keskiviikkona 7.1.2026 markkinoiden sulkeuduttua, että 

Yhdysvallat aikovat kasvattaa puolustusbudjettiaan, sekä Venezuelan öljyvaroihin liittyen 

oltaisiin tekemässä jonkinlainen sopimus, mikä mahdollistaisi yhdysvaltalaisten öljy-yhtiöi-

den harjoittaa liiketoimintaa alueella yhä laajemmin. Nämä voitaisiin katsoa merkittävyy-

tensä perusteella täysin erillisiksi tapahtumiksi tutkimuksen alkuperäisestä tapahtumasta, 

joka liittyy Yhdysvaltojen sotilaalliseen operaatioon Venezuelassa. Tosin varsinkin energia-

yhtiöiden näkökulmasta katsoen ilmoitus tehdä sopimus Venezuelan öljyvaroista on kon-

fliktin suora seuraamus ja siten kytköksissä alkuperäiseen tapahtumaan.  
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5.4  Jatkotutkimusaiheet  

Tulevaisuuden tutkimukset liittyen tähän aiheeseen voisivat tarkastella tapahtuman vaiku-

tuksia eri näkökulmista. Tämä tutkimus tarkasteli aihetta yhdysvaltalaisten puolustus- ja 

energiateollisuuden yritysten näkökulmasta, mutta tutkimusta voisi helposti laajentaa kos-

kemaan useampaa eri sektoria tai muita osakemarkkinoita. Tapahtumaa voisi myös tarkas-

tella raaka-aine markkinoiden näkökulmasta, sillä Venezuela on merkittävä öljyvaltio. Ta-

pahtumaikkunaa voisi myös laajentaa, mutta siinä tulee huomioida, tapahtuman ympärillä 

tapahtuvan muun uutisvirta. Ennen tapahtumaa edeltänyt Yhdysvaltojen sotilaallisen läsnä-

olon kasvattaminen alueella voisi olla myös yksi tutkimuksen kohde. Tapahtumatutkimus 

on erinomainen työkalu tarkastella markkinoiden reaktioita erilaisiin tapahtumiin, kuten 

tässä tutkimuksessa tehtiin erilaisten toimialojen näkökulmasta. Tämän tutkimuksen tuloksia 

voidaan hyödyntää vertailukohtana siihen miten esimerkiksi tulevaisuudessa tapahtuvat so-

tilaalliset konfliktit vaikuttavat samoihin toimialoihin mitä tässä tutkielmassa käsiteltiin.  
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Liite 1. Puolustussektorin yritykset 

Tunnus Yrityksen Nimi Yrityksen 

Toimi-

paikka 

TRBC  

Toimiala 

Yrityksen Markkina-

arvo (USD) 

BA.N Boeing Co Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

165 027 269 400 

GE.N General Electric Co Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

301 537 823 137 

LMT.N Lockheed Martin Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

144 661 071 469 

AIR.N AAR Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

4 527 559 554 

ATRO.OQ Astronics Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

2 562 932 572 

PL.N Planet Labs PBC Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

12 174 061 280 

ATI.N ATI Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

20 098 180 799 

VVX.N V2X Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

2 217 365 131 

CW.N Curtiss-Wright Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

25 830 590 839 

DRS.OQ Leonardo DRS Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

12 284 950 741 

DCO.N Ducommun Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

2 014 245 677 

HWM.N Howmet Aerospace Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

94 576 413 723 

GD.N General Dynamics Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

94 370 823 697 

JOBY.N Joby Aviation Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

8 206 820 906 

LHX.N L3Harris Technologies Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

66 122 206 830 

HEI.N HEICO Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

33 109 493 274 

HXL.N Hexcel Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

6 027 075 181 

BWXT.N BWX Technologies Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

19 645 260 125 

MRCY.OQ Mercury Systems Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

4 652 934 419 

HII.N Huntington Ingalls Indust-

ries Inc 

Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

15 840 648 350 

CDRE.N Cadre Holdings Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

1 332 214 266 

MOGa.N Moog Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

9 457 537 885 

NOC.N Northrop Grumman Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

98 073 896 290 

NPK.N National Presto Industries 

Inc 

Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

1 000 987 856 

RDW.N Redwire Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

1 852 566 509 



2 

 

TXT.N Textron Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

15 264 990 763 

RTX.N RTX Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

266 395 217 622 

VSEC.OQ VSE Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

5 215 217 005 

KTOS.OQ Kratos Defense and Security 

Solutions Inc 

Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

13 480 527 871 

AXON.OQ Axon Enterprise Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

29 977 881 077 

PSN.N Parsons Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

6 019 396 650 

LUNR.OQ Intuitive Machines Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

4 927 881 093 

BKSY.N Blacksky Technology Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

1 259 673 417 

LOAR.N Loar Holdings Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

5 452 572 711 

AVAV.OQ AeroVironment Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

9 455 557 516 

SARO.N StandardAero, Inc. Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

8 512 636 690 

RKLB.OQ Rocket Lab Corp Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

38 184 887 336 

ACHR.N Archer Aviation Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

3 975 837 363 

TDG.N TransDigm Group Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

66 049 785 078 

WWD.OQ Woodward Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

22 366 085 573 

RCAT.OQ Red Cat Holdings Inc Yhdysvallat Aerospace & 

Defense 

1 463 356 269 
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Liite 2. Energiasektorin yritykset 

Tunnus Yrityksen Nimi Yrityksen 

Toimi-

paikka 

TRBC  

Toimiala 

Yrityksen Markkina-

arvo (USD) 

CVX.N Chevron Corp Yhdysvallat Integrated Oil & Gas 402 150 001 530 

XOM.N Exxon Mobil Corp Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

682 974 197 581 

HAL.N Halliburton Co Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

32 337 296 735 

PAGP.OQ Plains GP Holdings 

LP 

Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

4 781 363 636 

CVI.N CVR Energy Inc Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

3 320 525 685 

OXY.N Occidental Petro-

leum Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

62 417 294 692 

COP.N ConocoPhillips Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

160 608 265 213 

IEP.OQ Icahn Enterprises LP Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

4 932 001 158 

CTRA.N Coterra Energy Inc Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

26 508 999 929 

TPL.N Texas Pacific Land 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

31 009 221 574 

BKV.N BKV Corp Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

3 043 082 076 

CRK.N Comstock Resources 

Inc 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

5 680 500 017 

DVN.N Devon Energy Corp Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

31 040 942 935 

EOG.N EOG Resources Inc Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

77 266 291 853 

EQT.N EQT Corp Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

37 887 189 060 

CQP.N Cheniere Energy 

Partners LP 

Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

31 923 369 412 

HP.N Helmerich and Payne 

Inc 

Yhdysvallat Oil & Gas Drilling 3 582 599 629 

WKC.N World Kinect Corp Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

1 209 158 584 

RRC.N Range Resources 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

10 420 208 108 

SOC.N Sable Offshore Corp Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

2 112 952 634 

APA.OQ APA Corp (US) Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

15 175 683 409 

MUR.N Murphy Oil Corp Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

6 126 723 994 

NPKI.N NPK International 

Inc 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

1 211 285 294 

OII.N Oceaneering Interna-

tional Inc 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

3 739 426 291 

OKE.N ONEOK Inc Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

57 099 675 453 

RES.N RPC Inc Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

1 544 825 705 
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MTDR.N Matador Resources 

Co 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

8 012 878 695 

SBR.N Sabine Royalty Trust Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

1 110 362 915 

TTI.N Tetra Technologies 

Inc 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

1 093 714 287 

DTM.N DT Midstream Inc Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

13 679 073 083 

TDW.N Tidewater Inc Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

4 275 716 100 

TALO.N Talos Energy Inc Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

2 723 197 277 

WHD.N Cactus Inc Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

4 184 273 962 

DMLP.OQ Dorchester Minerals 

LP 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

1 355 013 036 

MPC.N Marathon Petroleum 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

72 275 423 799 

NGL.N NGL Energy Part-

ners LP 

Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

1 586 061 042 

CRC.N California Resources 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

6 082 914 152 

CRGY.N Crescent Energy Co Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

4 492 233 726 

GPOR.N Gulfport Energy 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

3 855 696 300 

GLP.N Global Partners LP Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

1 578 753 946 

SPH.N Suburban Propane 

Partners LP 

Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

1 329 282 879 

NOV.N Nov Inc Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

7 049 512 881 

GEL.N Genesis Energy LP Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

2 143 125 565 

BSM.N Black Stone Minerals 

LP 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

3 059 729 957 

WMB.N Williams Companies 

Inc 

Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

90 540 328 726 

AM.N Antero Midstream 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

10 790 977 610 

ACDC.OQ ProFrac Holding 

Corp 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

1 125 327 084 

HLX.N Helix Energy Solu-

tions Group Inc 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

1 452 339 467 

KOS.N Kosmos Energy Ltd Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

1 797 244 155 

VLO.N Valero Energy Corp Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

75 183 858 720 

DINO.N HF Sinclair Corp Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

10 964 231 411 

INVX.N Innovex International 

Inc 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

1 748 374 095 

KMI.N Kinder Morgan Inc Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

74 086 468 970 

AROC.N Archrock Inc Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

6 154 703 157 

SM.N SM Energy Co Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

7 472 559 854 
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EXE.OQ Expand Energy Corp Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

24 503 794 642 

PARR.N Par Pacific Holdings 

Inc 

Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

3 196 306 062 

PBF.N PBF Energy Inc Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

5 424 011 912 

CHRD.OQ Chord Energy Corp Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

8 241 025 363 

TRGP.N Targa Resources 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

53 910 998 180 

EPD.N Enterprise Products 

Partners L.P 

Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

83 033 227 834 

USAC.N USA Compression 

Partners LP 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

4 012 834 869 

PSX.N Phillips 66 Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

70 051 658 648 

CLMT.OQ Calumet Inc Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

3 013 749 651 

PTEN.OQ Patterson-UTI 

Energy Inc 

Yhdysvallat Oil & Gas Drilling 4 262 629 496 

PAA.OQ Plains All American 

Pipeline LP 

Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

15 698 079 947 

KGS.N Kodiak Gas Services 

Inc 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

5 237 722 542 

HESM.N Hess Midstream LP Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

8 125 233 426 

FANG.OQ Diamondback 

Energy Inc 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

54 994 913 428 

AR.N Antero Resources 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

12 544 626 500 

ET.N Energy Transfer LP Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

65 778 814 674 

SUN.N Sunoco LP Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

13 583 843 586 

MPLX.N MPLX LP Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

56 079 887 576 

MNR.N Mach Natural Re-

sources LP 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

2 124 603 065 

CNX.N Cnx Resources Corp Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

5 642 639 204 

DKL.N Delek Logistics Part-

ners LP 

Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

2 661 703 941 

KRP.N Kimbell Royalty 

Partners LP 

Yhdysvallat Integrated Oil & Gas 1 636 575 270 

WES.N Western Midstream 

Partners LP 

Yhdysvallat Integrated Oil & Gas 16 254 528 350 

PUMP.N ProPetro Holding 

Corp 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

1 737 622 429 

LNG.N Cheniere Energy Inc Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

59 754 373 550 

LBRT.N Liberty Energy Inc Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

4 608 745 399 

WTTR.N Select Water Soluti-

ons Inc 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

2 097 201 198 

LB.N LandBridge Co LLC Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

5 501 079 246 

DK.N Delek US Holdings 

Inc 

Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

2 670 445 998 
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KNTK.N Kinetik Holdings Inc Yhdysvallat Oil & Gas Transporta-

tion Services 

7 645 294 231 

SEI.N Solaris Energy Inf-

rastructure Inc 

Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

4 094 757 043 

NOG.N Northern Oil and Gas 

Inc 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

3 087 170 265 

OVV.N Ovintiv Inc Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

17 206 962 668 

BKR.OQ Baker Hughes Co Yhdysvallat Oil Related Services and 

Equipment 

60 745 137 504 

MUSA.N Murphy USA Inc Yhdysvallat Oil & Gas Refining and 

Marketing 

9 728 309 136 

MGY.N Magnolia Oil & Gas 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

5 927 993 973 

VNOM.O

Q 

Viper Energy Inc Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

16 790 494 888 

DEC.N Diversified Energy 

Co 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

1 221 242 969 

PR.N Permian Resources 

Corp 

Yhdysvallat Oil & Gas Exploration 

and Production 

18 018 723 790 

 

 


