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Particular ETFs have proven to be popular with investors, both in terms of the number offered and assets 
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commodity and sector ETFs.
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or directly from a fund company. Moreover, there are some advantages to ETFs over mutual funds. First, 
ETFs provide investors with high liquidity because investors can trade ETFs on the market whenever they 
want, while mutual funds are ‘forward priced,’ in other words, traded only at the close of the market. Second, 
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The performance evaluation of ETFs has become an important issue for both fund managers and research-
ers. Previous empirical studies rely on traditional evaluation measures, such as the capital asset pricing model 
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the performance of a sample of natural resources ETFs is assessed using DEA modeling. The study has an 
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using Tobit regression. 
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evaluation and DEA modeling in the presence of negative data is reviewed. In Section 3, the proposed model 
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ETFs are reported in Section 4. In Section 5, the results of the two stages of the analysis are presented and 
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Literature Review
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and (b) a survey on DEA models to handle negative data.
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as outputs.

In recent years, a growing body of studies has applied the DEA to assess the performance of mutual funds. 
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the DEA was to overcome a number of shortcomings of traditional two-dimensional (risk-return) performance 
measures. The DEA offers a multi-dimensional performance analysis compared to the above two-dimensional 
performance measures because it does not require any theoretical model as a benchmark, and the DEA-based 
performance is a combination of multiple fund attributes. The attributes include mean returns (outputs); total 
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In a second research stream based on portfolio theory, Morey and Morey (1999) proposed quadratic-
constrained DEA models that use a mean–variance (MV) approach with variance as input and mean return 
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In this paper, the performance of sample ETFs is assessed using the approach of Haslem and Scheraga 
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SORM. The disadvantage of the SORM is that because of the increase in dimensionality of the problem, it 
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its ability to handle negative data. In the case study in this paper, the GPDF is used as the most recent DEA 
model developed to handle negative data.

Conceptual Framework
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More generally, in a DEA framework, the management of n ETFs,	[H:���	�, is characterized by a set of 

input-like values X mm
+ to produce output-like values Y mk; the amounts of the i�� input-like and r�� output-
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presented a slight variation of the shortage function, or directional distance function (see Chambers, Chung, & 
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interpretation. The directional distance function /�� ),;,( rjoijo yxyxD  can be estimated non-parametrically 
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output-like values by the magnitude kryr ,...,2,1, �/  while using fewer input-like values of the magnitude 

mixi ,...,2,1, �/ .
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The assumption of VRS is deemed the most relevant assumption with regard to the nature of returns to 
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Data
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The input-output variables on 15 natural resources ETFs used in this study cover the three-year period 
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AlphaDEX (FXZ), Guggenheim Timber (CUT), iShares Dow Jones US Basic Materials (IYM), iShares S&P 
Global Materials (MXI), iShares S&P North Amer Natural Resources (IGE), Market Vectors Agribusiness 
ETF (MOO), Market Vectors Glb Alternative Energy ETF (GEX), Market Vectors Steel ETF (SLX), Materials 
Select Sector SPDR (XLB), PowerShares Dynamic Basic Materials (PYZ), PowerShares Global Water (PIO), 
\���#�]�2�%>����~��
	���	�������\'����]2�\�]�2���	������������¨�%��������������	������%'7�
(VAW), and WisdomTree International Basic Materials (DBN).
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as Sharpe ratio and Jensen’s alpha.
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to produce a single output-like value, namely the Sharpe ratio. The second DEA run employs the same three 
input-like values to produce another single output-like value, namely the Jensen’s alpha. The third DEA run 
employs the same three input-like values to produce two output-like values, namely the Sharpe ratio and 
Jensen’s alpha. The input and output variables used in the DEA assessments and their descriptive statistics 
are presented in Table 1.
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acteristics. The variables include logarithm of funds’ net assets that controls for fund size, fund persistence 
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Results
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second stage, namely, the Tobit regression results, are discussed.
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Table 1
�
� �
	���� ����	��?�	>
�
	
��	>�����,����	#�
�������

Ticker Sharpe ratio Jensen’s alpha 2��	�����2�_7���	� 2��	�����2�:���	� TER
FXZ <!;� H�!@� 5.56 ;!;H <!?<�
CUT 0.00 j!�@ 3.36 <!=@ <!?<�
IYM 0.15 H<!�; ?!@j ;!?H <!�?�
MXI 0.03 j!�@ @!<j ;!H� <!�@�
IGE <!<? j!=? =!?= ;!<< <!�@�

MOO 0.16 =!?< ?!�j H!@� 0.59%
GEX -0.55 �H@!H� �!�@ 1.44 0.65%
SLX 0.10 11.40 ?!?� 1.56 0.55%
XLB 0.03 j!�? @!�= ;!@< <!;;�
PYZ 0.16 10.33 �!?� ;!�? 0.65%
PIO -0.15 �<!;? 4.44 1.50 <!?j�
RTM <!;� H;!j@ @!Hj ;!�? 0.50%
XME <!H@ 14.19 11.95 1.90 0.35%
VAW 0.06 �!?; �!�; ;!�< <!;��
DBN �<!<; �!;< j!@? H!@j <!j@�

Descriptive statistics
Mean 0.05 6.49 ?!<� ;!<H 0.53%
SD 0.19 ?!=H ;!;= 0.50 0.16%

Median <!<? �!?; ?!�j ;!<< 0.55%
Q1 <!<; j!�@ j!?; H!?< <!�@�
Q3 0.16 10.91 @!H< ;!�? 0.65%
Min -0.55 �H@!H� 3.36 <!=@ <!;;�
��# <!;� 14.19 11.95 ;!@< <!?j�
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*����������	#������	>�����,����	#�
��������	� �(���	
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+�	��	��������	��?�

Ticker Ë���%&�\���H� Ë���%&�\���;� Ë���%&�\�����
FXZ 0.0000 0.0000 0.0000
CUT 0.0000 0.0000 0.0000
IYM <!<@<@ <!<jj; 0.0530
MXI <!H�?= <!H�?= <!H�?=
IGE <!H;;j <!H;;j <!H;;j

MOO 0.0031 <!<�@< 0.0031
GEX <!H<H; <!H<H; <!H<H;
SLX <!<;�< 0.0000 0.0000
XLB 0.0000 0.0000 0.0000
PYZ 0.0000 0.0000 0.0000
PIO <!H�?< <!H�?< <!H�?<
RTM 0.0000 0.0115 0.0000
XME 0.0000 0.0000 0.0000
VAW 0.0000 0.0000 0.0000
DBN <!H�=; <!H�=; <!H�=;

������	����	�	�	��[�`2�7�������	������������	�%'7�
Mean 0.0510 <!<j;@ <!<�?�
SD 0.0634 <!<�;H <!<��@

Median 0.0031 0.0115 0.0000
Q1 0.0000 0.0000 0.0000
Q3 <!HHH@ <!HHH@ <!HHH@
Min 0.0000 0.0000 0.0000
��# <!H�?= <!H�?= <!H�?=

%�����	�����������/������� ?���?�� ?���?�� @��j���
������	����	�	�	��[�`2�7��������	�%'7�

Mean 0.0956 0.0991 0.0031
SD <!<j�; 0.0499 0.0530

Median <!HHH@ <!HHH@ <!H<H;
Q1 0.0664 <!<��@ <!H;;j
Q3 0.1411 0.1411 <!H�=;
Min 0.0031 0.0115 <!H�?<
��# <!H�?= <!H�?= <!H�?=

����B	#>O	�	�����������	����¢H[����	�>���	����¢�[�	
���>���	��!
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�������$��[�7¨8��_�'��¨6:��2�8��\'���¨�%�������&~!�~	
�������	�	���%&�\���
;��	
��	���������	
�	�����/����������/���
����������	
�������$��[�7¨8��_�'��]6¨��¨6:��2�8��¨�%������
�&~!�"���%&�\�����������������������������	���%&�\���;���������\'��������	�������������	!
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Table 3
���	��,	���������	��?�

Ticker DEA Run 1 �%&�\���;� DEA Run 3
FXZ n n n
CUT n n n
SLX n n
XLB n n n
PYZ n n n
RTM n n
XME n n n
VAW n n n

#����$
#����
-���	��
)����
"�������
'
���%&����������	
�	��	��������%>��	���H��������������	��	��������������������������������!�~
�	�

is unknown is the reason for the variations in such performance patterns, and that GPDF metrics may not 
be enough for both consulting purposes and policy analysis is evident. Therefore, a second stage analysis is 
�����������/�����������������������/�������	���/���	
����#�����	��������/���!�"��	
���	�����	
��'�/	�������-
�����������������	���#��������������������������	����$
�
�����������	���	������$	
�	
����	�����	���
�����������!�'�/	������������������������������	����	���	��������������	��>�����������������|6]��$
���
the dependent variable is bounded from below or above or both. The Tobit regression is employed often in a 
��#	��	����	
�	������$���%&�����	
���$������$
���	
������	���
��/�	$�����#�����	��������	���������/����
�����%&�����������������������������{�����;<<?�!�"��	
����>���	����	����	
�	������$��	
���%&��	
�������
performance measures are regressed using the Tobit regression method to identify the impact of a series of 
�#�����	��������/������	�����'�/����!

Table 4
�),
�
����	2
��
(��	
��	>�����,����	#�
�������

Ticker 2��	�����2�%���	� :�	����������	 Persistence SIZE
FXZ 13.04 1.53 ;�!=?� j!@j
CUT H;!=� 1.54 11.54% �!@H
IYM 16.90 1.43 ;H!@j� 6.90
MXI H�!?< H!�; H<!�;� 6.53
IGE H�!;? H!<@ 14.11% ?!jj

MOO H�!?@ 1.14 16.16% ?!�=
GEX H�!;; H!?� �H=!@�� �!@�
SLX 13.30 H!@� 11.94% 5.59
XLB H�!�; H!;� HH!?�� ?!��
PYZ 14.63 1.40 ;�!�j� 4.16
PIO 15.64 H!;H �!�?� j!?�
RTM H?!;? 1.40 H?!@�� �!�;
XME ;;!j; 1.61 ;j!?j� ?!<�
VAW Hj!?� H!�; 16.46% 6.46
DBN H;!;� H!�; 9.04% �!?�

Descriptive statistics
Mean Hj!�; H!�; 13.55% j!@@
SD ;!j� <!;H HH!;@� 1.40
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Median H�!?@ 1.40 14.11% j!@j
Q1 13.50 H!;= HH!<@� �!@�
Q3 H�!�; 1.54 H=!@�� �!=@
Min H;!;� H!<@ �H=!@�� �!�;
��# ;;!j; H!@� ;�!�j� ?!�=

�����O	#*0�O	�����	
��������������	�����	���2����	����[��������������x���H�������	���!

Between the DEA and Tobit regression, this study uses the performance metric derived from Equation 1 
as the dependent variable. For computational purposes, Greene (1993) suggested the use of censoring at zero 
for the Tobit regression; see also Sueyoshi, Goto, and Omi �;<H<�!�'
�������	�����	
������������#�������	
��
performance scores derived by the three DEA runs are given in Table 5.

Table 5
��� ��	��	��(��	��+�������	���	? ��	���������

Variable _�������	� Standard error t-value 
2�����&[�_��������'�/	����������������	�����/�����%&�\���H����Ë�

Constant  0.330 <!H�;= ;!<��<!<����

BETA �<!H�@� <!H<@�� -1.55(0.145) 

PERSISTENCE -0.551 <!;;<=� �;!�=**�<!<;?��
Sigma <!<?��� <!<;<=
6�������
�������!=jj�

2�����:[�_��������'�/	����������������	�����/�����%&�\���;����Ë�
Constant <!jH? <!H�?j� 3.09 (0.009) 

BETA -0.300 0.1146 �;!j=**�<!<;;��

PERSISTENCE �<!j?? 0.1940 �;!=?** (0.011) 
Sigma <!<�;j� �<!<H�@
6�������
������?!;��

2�����_[�_��������'�/	����������������	�����/�����%&�\��������Ë�
Constant 0.530 <!;H�?� ;!���<!<�<��

BETA -0.311 0.1490 �;!<=*�<!<j?��

PERSISTENCE �<!�@; <!;j�@ �;!�j**�<!<;<�
Sigma <!<??H� <!<;;�
6�������
���������!j<=�

�����O	$��"O	/�	����������	��2%\]"]'%�_%[��������H�����	���!�	���	��������$���/��¡�����¡¡������������	��	���������
of 1% and 5%, respectively. ,-values in parentheses.

'
�������	����������������	����������������	
���������H��������	��������������	����#��������������-
��������	�	
��<!<j�������������	
���%&�����!�'
�������	����	
��/�	����������	����������	����#�������	
��
�����������������	�	
��<!<j����������%&�\���;������	�	
��<!H�����������%&�\������	
��������������/��������
����	�������#���	��!
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Policy Implications
'
����������/��������/�������/��������������������	��	�����	���	
�������������������	���������������%'7��

�	������	�������������/��������������	����	����������	
�������	���	�������/	��������������	��������	
��
���������	���������������������������	�����	���	
�����������������	
���������������$	
�	
�����������!

The general implications of the non-parametric approach employed in this study are worth pointing out. 
7��	����	
��`2�7��	
�������������/�������%'7������/�������������	��������	
��������	���������������	�
���	
���%&����	�#	������	�������	
����	
�	������/���$�	
������	��!�]�������	
������������	�������	��������
�������%'7���	����/��	�����������	������������	�%'7������������������������	
��������������������	�
	
��/��	����������������������/��	
��̀ 2�7���	�x�	����������!�'
�������	�����	
������������	����������
�
can be compared with those of other approaches included as tandem of methods.

From the investor’s perspective, evidence supporting links between fund performance and fund attributes 
���������!�'
��������������	
��'�/	����������������������������������������	��������	���������/�	��
��������	������������	����#������������������!�"���������������	�����
�����	�����	��������	�	
����
relations before investing.

The managerial implications are clear. The DEA determines the current performance level of each in-
��������������	
��������!�7���������������������	���/����	������	
��������	�����������/��`2�7�
performance scores. The information is useful for knowing the performance rating of each individual fund, 
���������%&��������	������!�'
��������	������������/�������	������������������	�����	����	����������
funds’ performance.

Conclusions
In this paper, a study that employed the DEA to monitor the performance of a sample of natural resources 

ETFs was conducted. The DEA is a non-parametric methodology with the advantage of allowing the evalua-
tion of the performance of funds along a multitude of dimensions and provides a performance metric for each 
fund under evaluation relative to the best set of funds.

 A series of research questions presented in Section 1 were addressed in this study. In order to address the 
questions three different DEA runs based on the GPDF were performed for assessing fund performance. The DEA 
$����������������	
��������	�������\]!�~	
�������	�	��¢���	���H��	
���������������	������	����������#�	��
����������������������	������/��	��?�����j������	
����������������������������	
�����	�������	��	�����
��������������	
�����������	���	
������������������	���������������������2�_7�����2�:���	�������'%\������	
��
����	��������#������������	��	������������������������!?���	��j!��!�~	
�������	�	��¢���	���;��	
���������
`2�7���	��������/�������	���������	��������������	
�	�
�����#�������������������������	
��������������
be proposed to benchmark funds across the funds of the sample. To provide an answer to Question 3, the Tobit 
����������������$��������	���#��������	�����������	����+�����������������������!�&��������������/����
$�����#������$	
�	
�������!�'
�������	��������������������������������/���#�������/������������	�����
�H��������	�����������	
���%&����������/��	
��/�	����������	���������%&�\����;������!�&��������	���������
	
��`2�7�/���������������������	
�������������������	
�����	����	
�	������	�	�����/���#	�������/��������	��
both practitioners and investors, and can provide helpful references for future studies.
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