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Abstract 

The main purpose of the study is to investigate the effect of global food price 

fluctuations on Iran's domestic inflation using structural VAR models and dynamic 

stochastic general equilibrium (DSGE) model based on seasonal data of 1380-1400. The 

results of the research based on the structural VAR model indicate that the global food 

price is the Granger causality of Iran's domestic food price and also the wholesale price 

index (inflation index). Also, based on the impulse response functions of the DSGE 

model, the above conclusion and transmission effect is confirmed. In other word, the 

changes in the global food prices are transmitted to Iran's inflation after a break of about 

three months (one season). Therefore, a large part of inflation changes in the country is 

caused by supply pressure shocks and global food price shocks. In this case, in order to 

reduce the impact of global price shocks on domestic inflation, the negative effects of 

global shocks on the real sector can be reduced in the short term program through 

policies to encourage food production and reduce food imports. 
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 b��� 	� %h�.:� 1 �� '�� � ���X� 	� ��	�N= I�
 ���D#� g�X�	� 
�� � G� ��� +�� �	�� ��� �	 �
 V�E��\� �\�
 �
 +���G�>�- ��� ! D�� �� "9
��� ��� .�
  ,���� 

��T�- ��� ! ��C V�	��    +����G�>�- zX�� ��
  �����  ���� !  '��G=��/ &�  ���:  V�����-��M! 
a�)YA *�X�� �
 ��	�N= +	1�G- +�� ���! 1   H����� ��M �� 1 F��=   �G)�Y� +	��@� .  I��� &�

	� +1	 ����	�N= �
 &�
 �!	� +	�@� ���
 V�)N�
 �����/ �D#)�� 1  "�#�$  "X�Y�  ��
  %����� 
�!	�� ,�Y? �� "�� F9� 1 P���0 S�)N� �	 F��D-� �� ��� . ��
  %�&����  ��)�C  F��D�-� 
'��@�& +�� Va&	� ��� ! P���0 ����� � G� ���d� +�1�:� �
 �	�� ��	��.  



362  ����� ���	
� ���� �����%  &��10 .��+/ %2 %$ ��	�1 � 23��1402  

 

	�G= 	� F9� '��@�& +�� Va&	� ��� ! ��	�
 )2017 (��=d� ���G= �= ���d�  ���� !  ���C 
�
 �	�� I\#� "�� ��C �	1>�
 �? &� �)#= .�
 V+1 '��90 �
 P�� %�	�k)��  ��	��� 1  "�
�$	 

�)N�
 &� 8��U +��	�&�
 +��	�&�
 �i	��\� Vh�= 	�= 1 V������ ����/ I�
  ���=	  ������ 1  �	��� 
l X� '�C "�� .I�� ��N� ����� �= ��� ! ��C 1� r�� ��� �
 �	�� �\� �	��  ����  �	��9)�   ��=

 �
 g�
����C �)��Y? �	�� "XY� �
 ��=	 "�� ��� ! +�E�� 1 ��� �	�9)���     ��
 g��
�� ��=
	�N- %���G�
 %���� �
 �	�� ��A�GG=���� �G�D� �
 �)#= 1 +1��� 	�= ��&	�  ���    ��
 .��C�
 ��� 

,��� ) �/1	� +D=�� Q��
 a	�DA2017V( F9� P���0 ��� ! �
  %��C  ��
  ����#�  ��G�#R� 1 
'&���� +��A ��\C ���� �E)Y
 �	�� .VI���
�G
 +�! z@�� "Y�� �= %��
�� ;��)� ��$�G)�  D��� 
���	� ��� .�
 ���G0 V*�j� 	� �	�� +��	�N= ����� V�)-�� ��	�
 1  1�	e��- )2007 (1 	�  �	��� 

%h��� V'�:)� ) ��e��Milani()2009 (F9� '�G��D- P���0 ��� ! �	 "
�� ����= . ��
  I���  *��? 
�h�A 1 ��	�\#� )Gerlach et al.( )2008(V t���� 1  ��	��\#� )Ihrig et al.()2010( 1  DG��	��� -
���	�A 1  ) I��1Martínez-Garcia and Wynne()2013(V  �G)�Y���)�  v���  %	��$  �:��T��  P�
�$ 
� !�� 	� I�� P���0 ���/ �GG=  .  

  
2.2 ����� ����� 

*�� 	� 	��Y
 	�N= 	� ����� ���� "#�$ %������ ���� +��       ��
 ��!�� ��
 1 "��� '��C ����&
     &� �)�N�
 ��GG= ��� ���� "N��� ��� �	 ��� ��>	� lk0� FR
 ��>	� l= +��	����� �\G��

�� ���)� %������ I��     	���$ ���	�
 �	��� ������ ���� "#�$ F��D-� +��
 +���& P�h� .����A
 "#�$ F��D-� V��� 1 �> ���
 �0�Y��� V��Y\N� *�j� ���G0 �
 "�� �)-�A  V����� +�� '�� �

  F��/ *�j� +��
."�� �)-�A 	��$ �!�� �	�� &	� ��� %������ 1 +&�
 �)(� V"(� "#�$ F��D-�
) ��	�\#� 1 	� 
1394S�C %���� V��� ����� 	� V(  ���k�) ��� '�� � �)#�$ +��    Q�� ��!�!

1 ���� V'&1	 %	w         ��=	��� ������� ���\�1	 &� '��()��� ��
 �	 ���� "�C�A "�#�$ ��
 ( -
� '	1� +��
 tG�J��1391 -1387    ���� ��� ���N� 8�9:� +�� �)-�� .����= ��	�
    	��)-	 ��=

'�� � 1 '��
 ������ %	�� �
 ��� �)#�$1 ���� V'&1	 Q� �!�! +��    +1	 ��
 e���= %	w
      ��� l��q	 ���9
 &� �)�N�
 ���� "#�$ F��D-� l�q	 	� +	����/ *�#)?� 1 ��	��A ����� �> "#�$

"��.    

� 1 +�#:�) ��	�\#1398�
 "(� "#�$ F��D-� S�C %���� V(     B����� ����� +����M)�
�	�� 1 ��$�1 �����  zR)G� +��	�N=  '�GG=	���    ��
 �	 "�(� '�GG=�	�1 1   &� '��()���  "�-���	 
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Global VAR 	�  '	1�2015 -1979     �	��� FG�=�1 ��= "�� '��
 �> �E���
 ;��)� .����= ��	�

  ��
 V%���� I�� +	�A���� ��� '��
 +�$ n�)XY� V"(� '�GG=�	�1 +��	�N= 	� "(� "#�$ F��D-� �


"���� HT1 V�	�� ������ %���� �
 �!�� ������ 1 ��/ +��      '���
 %1��()� V	��= 	�&��
 +���/
=�1 �-�U &� ."��      ��� D�i��� V"�(� '�GG=	���� +��	��N= 	� "(� "#�$ F��D-� �
 �	�� FG

�� �= '��
 �(G� �)?��� FG=�1 &� �C�� ����� .�C�
 '��
 ��	�N= I�� &	� +��  
���$) +��& 1 +��11400�
 �N�1c/ 	� V(    ��
 "�(� "�#�$ ���d� ��	�
    �e�= +�����M)�

��k� +��.)$� +��.)$� �C	 1  ����� �	�� )��� �
  ���\�1	 &� '��(DSGE   '	1� ��U1398 -1363 
)����/.��� �  ;��)�"�� �> &� �=�?     1 ��C	 ��
 ��)(� "#�$ S�C �= *�M)�C�    l�9)�Y� ���d�� 1

 	�� �G�� 1 �)C�� *�? I�0 	� +���d� �!��
 +�Y= 1 �	�� �
�)C��� +	�� �G��    I���
 ."���
�G��  �=S�C �� V"(� "#�$ ��� A�� C	 �
 ��� 	��> ����� +	�\�
 1 +��.)$� � �)C���C�
.  

) ��	�\#� 1 �:)-1402%���� V( S�C �	�9)���  1 "(� "#�$ +�� %������ &	� ���� �	   ��

  '�GG=	���� +��	��N= &� '1�A 1� 	� �	�� 1 +��.)$� �C	 1    "�(� '��GG=�	�1   &� '��()��� ��


'��� a1	  ����
��� +�� 1  *��� EGARCH   '	1� ��U2018 -1990    ��$ ���	�
 �	���  .������ 	�
�)-�� nh1� �= ��
 �> �E���
 � �> +��   S��C ��
 "XY� �	�� 1 +��.)$� �C	 FG=�1    "�#�$ +���

�	�9)��� ��	�N= '1�A 1� �� 	� "(�  '��
 ."��n�����  �(G� ���d� &	� ��� lUe�  ��
  1 ��C	  ����
     +��	��N= �	��� 1 ��C	 ��
 "Xj� ���d� 1 "(� '�GG=	��� +��	�N= �	�� �
 "Xj�  '��GG=�	�1

�	�� "(�.  
) �!� � 1 ����1402V( ����� 	�+�  ��	�
 �
   &	� ���� %������� ���d� 1    ��
 "�(� "�#�$

 &� '��()�� �
 ����� 	� ����� ���� "#�$ B��C  ���\�1	  �����A	�����   ��($1 ��
  ������� 
)NARDL( '	1� �U 1400 -1370 �G)����/� ��
�	 Q� %�� �G�
 	� �= ��� ��N� ;��)� .  1 "�Xj

�G�� &	� "#�$ F��D-� 1 ����� ���� "#�$ ���� 	���	�� ��!1 .'1e0    +&	� S��C ���� VI�� �

   +&	1��N= %h��.:� "#�$ FG=�1 .�C �
��&	� �(G� %���G�
 	� ����� ���� "#�$ �
 �(G�

F�
 D�� +&	� �(G� S�C �
 S�C &� ��     ��
 "�(� "�#�$ %�����M� ��� I�GJ#� ."�� "Xj� +��
 "#�$�G�� ��X$ P
�$ b�� 	� ����� ����."�� 	��  

    1 +��i .���= '	��C� ��& �	��� �
 ���� �� D�� �!	�� %����� 	� ) ��	��\#�Choi et al.( 
)2017 (        P���/ +��E� Q�� &� '��()��� ��
 ������ �	��� �
 �	 "(� ��� ! "#�$ %������ ���d�

 �&��)���72  '	1� �U ����� *�? 	� 1 �)-�N�/ ��.)$�1970  ��2015   .������ 	��$ ��	�
 �	��
 F��D-� �= ��� �� ��N� �� �)-��10      �1��? V����)� 	��U ��
 V"(� ��� ! "#�$ 	� +��	�



364  ����� ���	
� ���� �����%  &��10 .��+/ %2 %$ ��	�1 � 23��1402  

 

0.4     ��
 '1e�0 .�1	 ��� I�
 &� *�� 1� &� O/ ��� I�� 1 ��� �� F��D-� �	 ����� �	�� ��	�
�C �G�� �	�� �)(� S�C %���� ���
 �	�9)��� &� �=�? ����C I��S      "�(� "�#�$ "�Xj� +���

S�C �
 "XY� +�)N�
 ���d� S�C ���d� V*�? I�� �
 .��	�� �(G� +��    *��U 	� "�(� "#�$ +��
.�C�
 �)#= ����� �� +q��� %��	�1 �
 �)#= +�\�� 1 ���X)�� ��/ "���� P�� �
 n���#0 ���&  

) ��	�\#� 1 �1�
2020  �� 	��N= ���.- +�� '��� ,��� �
 +� ����� 	� V(   '	1� ��U ����@
1999  ��2018     ) ������� ��($1 ��
 ���&��� ������A	�� *�� +��A	�\
 �
 1NARDL  ����  V(

;��)� .����= ��	�
 �	 �	�� �
 "(� "#�$ �	�9)��� ��N� ��� �= F��D-�  "�#�$  "�(�  ��@G�  ��
 
F��D-� B��C  "#�$ 1 P= �=�	�� "#�$ B��C 	� �� ���@��   "��� '��C . ��
  I���  V*��? 
F��= "#�$ "(� �
 F��= �G�D� ��� � ���� �
 P���� �	�� �����  ��@G�   ���C ��� .  �� G�N�/

����� I�� �)���� w�R�� "���� ��/ Q��
 +D=�� ���@�� �
 	� � �	�� 	� '	1� +��  F��D�-� 
P
�$ �!�� "#�$ "(�  ."�� '��
    

) �1et al.  Wen) ��	�\#� 1 (2021 (V   +��	��N= �	�� �
 �	 �)(� "#�$ S�C %����G7  �	
�
 ,��� '��� +�� ������ &� �����q 1997 �� �����q 2019      ��Y
 ��
 �� �> .������ 	��$ ��	�
 �	��

 +�E�VAR       �	 r��T�� I��� Q�Y�	 1 ��T�9� V��T�0 S�C r�� �� �
 �)(� S�C Q�\(� 1
�= ��� �� ��N� ;��)� .����= *�X�� �� S�C "#�$  �(�"  I��)�N�
  ���d�� �	  ��
  �	���  %h���� 

'�:)� 	� ���� +��	�N= G7 �)C�� 1 FG=�1 �� 	�N= �
 S�C +�� "#�$ "(�  %1��()�   '���

"��  .  

     ��
 �!	��� F�R
 ��
 %� !�� ���)� �!	�� 1 ����� P���0 	�G= 	� ���� +�� *�� 	�
      ����#� ����G0 ��
 ."��� '��C ����� �	�� �
 ����� ���� "#�$ S�C 1 %������ F9� 'c�1

) ��	�\#� 1 ���1�!1396 ��	�
 �
 ��� ����� 	� (    "�#�$ ��
 ���� ! "#�$ *�9)�� �E��Ei
zR)G� ����� ���� ����� ):�    ����X� +��� I��1	 1 �\�C V��GA V;��
 %h�.(  ������ 	�   ��


&� '��()��  ��=	�� +	���
 b�T����� +�E� tG�J����� )MS-VAR(  ��G)����/  ;���)� .  �E����

 	�=��� *�� �= '��
 I��           I��� ���� ! "�#�$ 	��X0 ���� +&����E� +���
 �X���G� ��i	��i

 %h�.:���� �� ���	� .�= +	�U �
  "#�$ 	�X0 	��9�  �1� l��q	 	�)    ���� ! ����:
 r��$1
����� ���� "#�$ ( *1� l�q	 �
 �Y��9� 	� (��� ! "#�$ %�X� ����C)"�� �)N�
 z���� �
.  

) +��#:�1398V�N�1c/ 	� ( ��� ! ���     	� �	 �	��� ��
 ���.)$� ��C22    *��? 	� 	��N=
 ����& '	1� 	� 1 �����> �����2014 - 1994 �
 �	 &� '��()��  '��� +�E�  ����
��� +��� ) a1	

�-��.� %����.��� 	��$ ��	�
 �	�� (  ;��)�   Q�� ��= "�� '��
 �> &� �=�?   1 ,��\�� ���
�	
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�G�� ��� ! I�
 	��  +��	�N= 	� �	�� 1 ��.)$� ��C.�	�� ��!1 zR)G�   '��C �� GN�/ 1�G�� &�
 �= "��  ��	��N=    ��
 ��G���� ���    ���� ! ���� ��
 I)����/     1 H����� F���= 1 ���.)$� ���C 

"��1�:� C�
 ���� �	�� ��� F��= 	� +	�@� +��G�.  

) +&�� C 1 +	��$1399 V( �)������= ��� ! "#�$ B��C ���       ,	��
 �� �� '�&��
 ��
 ���
��� � 	��� 
 u�	1�      '	1� ������� +��� '��� &� '��()��� ��
 �	1398 -1387   +��A	��\
 1  ���\�1	

��=	�� �N��i I�D�
   "��� I�� �E���
 ;��)� .����= ��	�
 '�&�
�/ 1 '�&�
 l= l�q	 1� 	� 1
�)�����= "#�$ �C	 ���  ."�� �	�9)��� ����� 	� �� � 	�&�
 '�&�
 �
 �� �G��   l��q	 ��
 �Y��9� 	�

V�� � '�&�
�/ l= l�q	 	� +	�A����   "��� �)�N�
 �� � '�&�
     F�1c�/ I��� �� G�N�/  &� '��()���
�)�����= "#�$ B��C   ��
 ���      l��q	 ����M� '��G��	���� B���C ����G0      +���
 �� �� '�&��


������  ��	��A."��  

) I#�����/Peersman) (2022���
 V( '��()���� &� *���� SVAR ����M� ��� ����N�%�� �1���
 �& 	� 
"#�$ +�� I�
 ���#� ���� V����� n�X��9� 30 ��	� &�  %�������  �	���  ��9�G�  1	��� �	 	�  ����� 
%�� b�T�� ��  %����� ;��)� .�G��    �	��� ��= "��� I�� �E���
 � �> 	� ��	1�  O�/ &�  ���=	 
�	D
 S�C +�� I�
 ���#� "#�$ ���� ����� &� 8��U '��@�& ���� ���� ����� �
  "�#�$  +��� 
'��� �C1�- ���� ����� ���d� �� 1 �	��A &� 8��U F��= a&	� 1	�� 1 &� �#� l � V��  F��D�-� 

V���D#)�� %���� ��	�� l�9)Y���� �	 ��@�� �� �G= .+�� FG=�1 P�� �
 �)X� �	�9)���  V�D#)��� 
%���� ��	�� 	� +��	�N= ��0 	��Y
 %1�()� "��.  

 1 ��1�) ����Uyi and Demir) (2023    	��N= ��� 	� ������ ���� �	�� �
 +q��� "#�$ ��� V(
  ) �����/ +	����
 ������A	��� &� '��()�� �
 �	 (��G)�1 1 I�����- VI�i) �����>PVAR   H
��� ��
 (

 '	1� �U ��> FG=�12002  ��2020     ;���)� .������ 	���$ ���	�
 �	��  �=��? &� �>  "���  ��= 
S�C +�� "#�$ +q��� 1 �C	 �.)$�+� ��� "Xj� 1 �G��+	��  ��
  �	���  �����  ������ V�	�� 	� 
��? �= S�C +�� ��� &	� 1 ���� %h�.:� +&	1�N= ��� �(G� ���  D�i���  ��
  �	���  "�#�$ 
���� ����� ��	�� .;��)� I�� �
 '1e0 "��0 PVAR  ���N� ���  ��=  ��C	  +���.)$�  "���0  �	��� 

"#�$ ���� V����� "#�$ V+q��� ��� &	� 1 ���� %h�.:� +&	1�N=  "��� . VI��GJ#�  Q�� 
"��0 &� �C	 +��.)$� 1 ��� &	� �
 "#�$ +q��� 1 n���@� &� �C	 +��.)$� �
 ��� &	� 1  ����� 

+&	1�N= .�	�� ��!1  
) I�AGinn) (2024         %h��.:� 	�&��
 ����0eU� l)�Y�� &� '��()��� ��
 ���� ������ 	� V(

 '1�A +��	�N= +&	1�N=G20  +�������/  ���� !  �����  %h��.:�  +&	1��N= 1  %������� 
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"#�$ �	 �> &� 8��U *�� �����A	��� +	���
 ��� !  I�D��
 )GBVAR (    	���$ ���	�
 �	���
���. &� 	�kG� I�� +��
 Q�  B���C  "�#�$  ����!   +&	1��N= %h��.:�  ��
  ,����  l �� 

+��h�= ���� ����� )V;��
 V%	w V���� ��GA (����= '��()�� .��D@� 1 P��:� ��N�  ���  ���� 
�= 	� ��? �= S�C +�� ���� +&	1�N= l � V�G)Y� ���d� n�)XY� +�)#= "XY� �
 S�C  +��� 

"#�$ +&	1�N= ��	�� . �	��� 	� %������ I�� �
 '1e0  P�=  ��� ������  &� ��C��  �����  l�=   ���
+&	1�N= %h�.:� 1 �	�� �� �C�
 �> �)N�
.  

�
 ��9� I�� V'�C ��	�
 �	��� �
 �!�� �
        '&����� ��i ��� ����#� ���	�
 ��= "�� �> *�X��
  ��� P�9)G� ����� �	�� 1 ����� ����� ���� "#�$ �
 ��� ! ����� ���� "#�$ %����M�  .����A

 ��� '��()�� �E��\� P#\� 1 �D@� *�� 1� &� 	�kG� I�� +��
    "�YR� *��� 	� .���C)SVAR( 

�� ��	�
 �)#�$ S�C �
 ����� ����� ���� "#�$ ��> ��C    	� .���� ��� "��� ,�Y? ��� !
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     +� ��� 	� ��� ��($1 ������ F��D-� �
 *�j� ���G0 �
VAR       I��� 1 ���\� +����M� ��(�= ;���)�
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���N   '���X� ����M)� �X��� ����� ":� ���� ;��)� I�GJ#� .�C�
 �� *�� ":� 1 %	�$ '�G��
 +�� *�� *e�� +�D!� �E)YX#� ���&VAR .�C�
 �� I���/ 	��Y
  

�� I���
�G
 ;��)� ����       ) ���&������ 1 P���! ���\�1	 ��
 �)����#� �	 8��9:� +��E�Jalil and 

Tamayo Zea) (2011Y���( +	�U �
 "        ��
 *����= 1� &� ������ ����� "�#�$ ���� ! S��C �=
�� ����� ����� "#�$  ����� 	�&�
 	� %e���� 1 ����� ���� %��	�1 8��U &� ��?�� Q� &� �	��A

  ��� ������ ����� ���� "#�$ F��D-� �
 �@G� ����� �T�0 S�C 	�G= 	� ����� �����  .���C
    ���:� ���?�� &� ���� ! "�#�$ F��D-� �E�� �-�U &�      F��D�-� ��
 ��@G� ��	��� %�	��k)�� Q

"#�$  +��) ����core price�� ����� (  ) P�= "�#�$ 1� I�� z�=�� &� �= .��CHeadline price (
 	���#�) �
�� �� F��D-�5.(  

  

 ����+�5���C8 ���� ���D5 E+3
 _�/ &�)	�� U3��P� .  

) ��1 �����G � �3�5 :CS��2011( 

���� ��� 1� �U "�� �=w ����C    1 "��� '��� �	 ������ ���� ��� ! "#�$ S�C I��Gi
     � 	���$ ������ "�:� �	 	��N= ������ ���� "#�$ V%�0eU� 1 	��> ,��� �
   ��Gi�� V"��� '��

�#�  ."Y��� �> �
 g�
�� �	 �> ���#� �����)#�$ S�C I�1�   ����:
 '	1� �U8 -2007   u��(��
.��)-�  ��� +� )�� �
 � )G� ���� �� 	� �= +	�U �
 *2007   +���)
� 12008    ����� ���.- �	��� V

 ��� ! �����19.9  �
 	�N= ����� ���� �	�� �> ��
 '�� �� 1 '��
 ��	�16.4   '����	 ��	�
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  *��� ���1� 	� �\G�� �� ."��2010       ���� ! ������ ����� ���.- �	���15.7    1 '���
 ���	�
 �
 y�
 H�9� I�� 	� P��� ����� ���� �	�� ����-e
19 �
 ��	�    *��� 	� 1 ������ 	� "��� '�

2012     ������ ����� �	��� V'��
 '��#� ����� +&	� S�C 1 ���#� I�
 +�� l��:� �
 '��#� �=
 ."�� '��
 �k?e� P
�$ P.- I��Gi �U �����S�C I���>    *��� &� ��=2019    �	 ���
 ��


   	��G= 	� ���� ! "�#�$ S�C "�� '��
 I���=� tG! 1 ��1�= ,1��1 �
 '��#� 1 '���   P����0
   	�  ��= �����A P9)G� P= �	�� D�� 1 ����� ���� �	�� F���-� �
 D�� �� ���G�#U��� 1 �E�� ���)�

8�$� %	�� �
 �����."�� '����A I��X� ����� "#�$ �
 ��� ! "#�$ S�C ����� ��  
  

3.4 �� (�
)� !DSGE  

*�� �
 g�
�� ;��)� "#Y$ I�� 	� ���i +	�@� �= ���! I�DG�= 	� �> �	��  '��#0  ��C1�- 
�
 �G:G� O����- ��: �
 �)-�� �Y
 "#�$ V"(�  "�#�$  �����  ������  ������ 1  S��C  "�#�$ 

��� ! ���� ����� .��C �� ���	�  
  

4.4 !�� %*+,�-  

 &� *�� �	1>�
 +��
	�D
� Dynare  	�D-� ��� 	�MatLab '��()�� '�C "�� .��� �C	  "���T1   ��

%�X� +����M)� ������ )GDPV WPIV B��C "#�$ "(� 1 B��C "#�$ ��� !  ���� ( ��
  	��U 

���A��! �	1>�
 '�C 1 	� �	1>�
  *���  *��#0�  '��C  "���.   I��N�/ H��&��  ��
 	�  ��k�  I)-��A 
+����9� �= 	� %����� �E�� '��()�� '�C ��� )V��� �)N�
 +��
 +��	�N= ��)R� (�� 1   ��? 	�
�
 ��\�� 	� �k� I)-�A +���A�	1>�
 P$��? %��
�� ��#�� Q� '��M)� ��R)�� ��� '�C .  ;���)�

�
 g�
�� ��#� +���)��	�/ *�� 	� ) *1�!2."�� '�C ���	� (  

&�95 2!9/ !�1 Z3+[G >��	S�� >���	����$ .  

 Z3"3$ Z3$ 

 I�E���� 	���� ���:�� H�&�� 	���� ���:�� T '	��>  

^_ 5/0  16/0  Beta 09/0  1/7  

^` 51/0  14/0  Beta 142/0  9/2  

^a 3/0  12/0  Gamma 1/0  1/3  
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 Z3"3$ Z3$ 

 I�E���� 	���� ���:�� H�&�� 	���� ���:�� T '	��>  

^b 25/0  2/0  Normal 03/0  032/0  

^c 00/0  23/0 Normal 15/0  8/0  

^d 00/0  23/0 Normal 106/0  31/0  

^e 00/0  21/0  Normal 009/0  99/0  

^f 00/0  23/0  Normal 008/0  1/4  

^g 00/0  24/0  Normal 022/0  76/1  

^_h 00/0  2/0  Normal 021/0  8/2  

^__ 00/0  19/0  Normal 032/0  2/3  

^_` 00/0  23/0  Normal 022/0  91/1  

i_ 5/0 25/0  Beta 092/0  3/4  

i` 00/0  5/0  Normal 32/0  8/2  

ia 00/0  5/0  Normal 34/0  61/0  

ib 00/0  5/0  Normal 18/0  12/6  

jkk���� 004/0  12/0  Normal 0021/0  1/3  

∅`_̦h 022/0  032/0  Normal 031/0  1/1  

∅`_ 21/0  11/0  Normal 092/0  91/2  

∅`` 2/0  12.0  Normal 094/0  21/3  

∅`b̡h 00/0  5/0 Normal 052/0  99/0  

∅bb 00/0  5/0 Normal 043/0  09/1  

∅d 00/0  5/0 Normal 34/0  062/0  op 28/0  25/0  Normal 032/0  4/14  oq 31/2  25/2  Normal 26/0  81/1  or 64/1  5/1  Normal 17/0  86/1  stuv 47/0  45/0  Normal 098/0  43/0  

w` 5/0  25/0  Beta 18/0  51/4  

wa 2/0  12/0  Gamma 032/0  67/1  

wb 2/0  22/0  Normal 031/0  99/0  
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 Z3"3$ Z3$ 

 I�E���� 	���� ���:�� H�&�� 	���� ���:�� T '	��>  

xq� 0094/0  00/2 Inv.Gamma 0012/0  6/9  

xyq� 0093/0  00/2 Inv.Gamma 0023/0  8/3  

xz_ 065/0  00/2 Inv.Gamma 0065/ -  6/8  

xz` 022/0  00/2 Inv.Gamma 0033/0  4/7  

xza 15/0  00/2 Inv.Gamma 014/0  3/10  

x{ 022/0  00/2 Inv.Gamma 0043/0  2/4  

x{� 011/0  00/2 Inv.Gamma 0032/0  3/9  

xu 0032/0  00/2 Inv.Gamma 00022/0  9/8  

xr 009/0  00/2 Inv.Gamma 00066/0  81/3  

x| 26/0  00/2 Inv.Gamma 062/0  23/2  

xj�  0093/0  00/2 Inv.Gamma 23/0  32/2  

;	��� :CS��L3)MG >��  

*1�! 8
��� z��T ���   �)YX#����∅`_  �=  ���d��  %�����M�   "�#�$ ��($1  ���� !   �����
����� �	 �
 %����M� "#�$ ���� ����� ����� ��N�  ���    '	���> ��
 V����t    *�����2.91  ��G��  	��

    P���� ������ ����� �	�� �
 ����� ���� ��� ! "#�$ S�C ����� �
 P�� �= "�� '�C a	�DA
"�� .�
 I�� ,��� %����M� "#�$ ��� ! ���� ����� �
 	�U l�9)Y�  ��
  �	���  '��#0  ��C1�- 
 �����^_h 1 �
 	�U ��� l�9)Y� "#�$ �
 ���� �����  �����^d  P9)G� �� ��C.   "��� �=w ����C

	� ��%h�� �	�� "#�$ V"(� �	�� "#�$ ��� ! ���� ����� 1 �	�� "#�$ ����  ������  V������ 
+����M)� ��� G���	�� �� �)C��A 	�G=���C z��T FG=�1 �
 %����M� ��� &	� ����  ���$�1 	� 

H
�� FG=�1 "���� ��/ �	 �(� 	��$ V'�N� '��� �i�A� z��T �	1>�
 '�C �G�� �
 "��.  
  

5.4 / �+ 0-
� 1�2��  

%���� +���/ F��D-� "#�$ ��� ! ���� ����� �
 �	��  ������ ����� �	  ���  �����  ��
  '��()��� &� 
H
��� FG=�1 �G�#R� l���� ��= .�
 	�kG� ���R)�� H�&�� I�Y/  V��� FG=�1 H
��� &�   l)�	��E�
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  S��C  "�#�$ 
��� ! ���� ����� 	� 	���#� )6( ��N� '��� '�C "��  .  

  
 ����+�6.  ���C8 ���� ���D5 E+3
 _�/ ;� ��W ^�T�� >�� ��M��  

L3)MG >�� ;	��� :CS��  
 ���+  :;	P�dL .E�� ���3N	� U	����� &�� ;<G�� �`�aG ����3�  

 ����� �	�� �
 � G� �� ��� ! ����� ���� "#�$ F��D-�      ������ 	��N= ������ ����� �	��� 1
��      FG�=�1 H
��� ��
 g��
�� 	���#� 	� r�T�� I�� �= �	��A �� ��� D�� P= ���� �
 �\�
 �	��A

) ���� ��\CYgap �� �	 r�T�� I�� ."�� �� N� (   F��D�-� ��
 ��/ "���� FG=�1 �
 ����
"#�$  �	��� 1 ����� +�� "#�$ V����� ���� ��� ! "#�$ S�C ��)
� 	� H$�1 	� .��� "XY� ��

�� F��D-� �	       FG�=�1 H
��� 	� 	���A����� P���0 Q�� P�= �	�� �\G�� �
 �!�� �
 ����� 	� 1 ���
 ����� 8
���) ��/ "����8� �
 �	�� 	� F��D-� V"�� (  F��D�-� �	 ��� ��� "Y��
 �� 	�i�

  ���� I�� ��C �� I���� +	�)�� %	�� �
 	�N= �\��
 '���� ��� ��� �\G�� P�� �
 �1 ���
     	�&��
 ���k� ���� +���	�&�
 "#� �
 1 '�C 	1� �9�9? FR
 &� +�9� H
�G� �= ��C �� zX�


 �(G� ��� ��/ "���� r�� I���
�G
 .��C P9)G� &	� 1 eU V�� �    ��\�C FG�=�1 .�	�� ����� �
) 	���#� 	� �	 ��/ "���� �
 ����M)� ���� 1 ����7."�� '�C '��� ��N� (  
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 ����+�7���$ E��3� �� _�/ ;� ��W ^�T�� >�� ��M�� .  

L3)MG >�� ;	��� :CS��  

 ��� �	 	�N= I���/ n�)XY� �	�� 1 %�X��
 	�1�� +��
 ���� �(G� ��\C 	���#� 8
���  	� �����
   O�����- ��G:G� 8�G� �
 8
��� �= ��
 I�� �
 	�k)�� �Gi�� ��� "XY� O����- �G:G� ��i	�i
  I��� �
 ��C ���X! ��� ! "#�$ &� �C�� �	�� "#�$ F��D-� ��� �
 ���� F��= &� �NR
 �)G�

  �� "#�� &� +��9� H
�G� V��/ "���� *e9)�� ��0 1 ����� ��.)$� 	�)��� �
 �!�� �
 *�?  ���
 ����/ �= 	����#� �= "C�� �!�� ���
 �)X� .�G
�� �� ���:��) +�	 1Patra and Ray)(2010(   D���

  �1��:� �	 ��/ "���� %����$� �G��� V��� ! "#�$ F��D-� &� �C�� ��	�� 	�N- �G)C�� ��=��
%���9� H$�1 	� ."�� �� N� 	�=�� 	���#� 	� �)\� I�� �= �G= �� n�)�� � ��/ i�� ��
 ��	�  I��� 

r�T�� FG=�1 ��N� V��� �)? �A� Q�  S��C  ��T�0  ��	���      I���
��G
 .��C�
 �)�C�� ��/ 	�
�
��> �� �
 I�Gi �� FG=�1 H
��� ;��)� ,��� �= "���� ��/ �
 	�U  P�
�$  � !���  ��
  I��� 

r�� S�C �T�0 ��	�� ^��/ ��  ���� . ��
  	��U  V���=    	� "��� I�\#� ��i�A�  +�����.)$� 
V�)-�N�/ "���� ��/ �
 S�C+�� "$�� ��� ! ��h�= 1 "#�$ ����  ������  ������  ��NG=�1 

��N� ���� .��� 	� +��	�&�
 V	� ��� �= ��� FR
 �A	D
 &� �X� ��.� 1 B��C P=  "�#�$ 
�	 P�\N� �� V��� Q��
 +D=�� �#� ����� �	�� "#�$ ���� ����� �	 '����� ���E
 ���&  ��
  �	��� 

�D#)�� ���d� �� �	��A 1 	� �@�)� ��� "���� ��/ 	� FG=�1 �
 �> "R� �� ��    I��� ��= ��C
 1 *�����A %������� +�)����	 	� r���T��) �	1	>Goyal & Arora) (2016 ������ 1 Q����� 1 (
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)Mallick & Sousa)(2013     �	 �����C �\���
 ���� ���� +���/�����M� ����C �\G�� I#T ."�� (
'��J�/ �� ��.�G=  

  

5. (:�	� .��;  

I�� ��9� ����C �
�@� 	� �	�� H
�G� �����/  ������ ���� �	�� m�� 	�U �
 1 �	�� 	�   ������
    ��U ������ ����� 1 "�(� ��k� �� �)�����= ��� ! +�� S�C �
 �!�� �
 �	  Q��  8�-�  �����& 

21  ��� )84 P.- (+�� FG=�1 ,��� �
 �	 ���\�  	� +�z�$  *���  +���  VARX  1 +	�)���� 
*�� +	�)��� ��.)$� �e=    8��$� %	��X0 ��
 ."�� '��� 	��$ ��	�
 �	�� ���! I�DG�=  	� ���

 +�E� z�$ 	� "YR� ��AVARX       �	��� ��
 *��� +�D��1�
 1 �D��1	� +����M)� %����M� �����
) �C1�- '�#0WPI) ����� ���� �	�� 1 (FOODP��	�
 �	�� (   I��� �E���
 ;��)� 1 "-�A 	��$

"�� �= S�C +�� ��� ! �$"# ���� ����� %���� P
�$ � !�� �
 �	��  "�#�$  �����  ������ 1 
�	�� D�� '�#0 	�N= �C1�-   +��@��A "��0 ����� ���� ��� ! "#�$ �= +	�U �
 "�� �)C��

S�C 1 "�� �C1�- '�#0 "#�$ B��C D�� 1 ����� ����� ����� ���� "#�$ "#�$  ���� ! 
���� �����  (��.-) ���� �� �1�? �($1 &� O/�
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 	�U Q���#)Y�� �
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��� .�@�)� � 
�N� +��
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   ��= "��� �>�E����
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 ��A 	� 
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 	�U l�9)Y� �
 �	�� '�#0  ��C1�- 1  ��
  	��U  ���� 

l�9)Y� "#�$ �
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Q� S�C "��.    ��� ���� ! +�� "#�$ &� �C�� ��	�� 	�N- �= "�� I�� �E���
 ;��)� I�GJ#�
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P
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 �!�� �
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  .��C �� ��:G� +&��� ��� +��	�&�
 "#� �
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 �= "�� bT�1 	�=�� �	��� �
 �!�� �
�N�	 �����GC �	�� +��    ������ +���h�= 'c��1 �

 ����� ���� ��k�:
 �
 ��
�9� +�)��	 	���A &� �\� ���    ���Y:� +	��E)����� 	� +����= +��
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 P���0 +	�#�
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1 �T�0 b�� �
 � )���� ���
 �)?  +�T�9� ��h�= r�� I��    "�#�$ b��� �> H�X� ��
 1   +���

 ����� ��� !
	��E P�9)G� P��� �
 �)#�$ S�C I�� 1 �       ��
 ��!�� ��
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