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Abstract 

This research investigates the impact of the agency problem and the 

corporate governance mechanisms on cost stickiness in firms listed in Tehran 

Stock Exchange. To do so, 125 listed firms of Tehran Stock Exchange are 

selected as a sample to be studied during the period 2006-2014. Free Cash 

Flow (FCF), CEO Tenure, CEO Horizon and CEO Bonus are proxies for 

agency problem in this study. The results indicate that none of Free Cash 

Flow (FCF), CEO Tenure, CEO Horizon and CEO Bonus affects 

(administrative, general, sale) cost stickiness. The result also shows that 

corporate governance has no effect on the relationship between agency 

problem and (administrative, general, sale) cost stickiness.  
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��������	�
���������������������
������������������������������������������������������������������������������� �� !"#�$#%&'()*+,�-./0/,�*�12345�67829:;�<=>?@A�12>BC�D@ECA8FA�G3A4HA�13IJF�K=LA�I?�M�=5N�OPIQ�ECA8FA�G5=P�MR�S �TIU�V?=W�GLIX�M@�TIQ�1?�12>BC�Y3A�D@I3C��SZAD=[\5�M�Y;]�OLAR̂NR_̀�� 12345�67829:;�=3aDA@A�b=5�=?�6c9dB�1e?AD�fMIH�M�6Bg\h�Sb1ij:B�3a�M�@DA@�67823=\F�8k?�= =?�b@=lcWA�ImnB�VBAgh�oIc2P�CA3a�p@DA@�@gqM�ZD=rs�t8h�Y3A�u5�C�6cPIQ�O>\P=v�@=w3A�=?�= 6B�bgW�Z=>B�O9dB�x=9sDA�ZAgs1ij:B�12345�67829:;�M�67823=\FfMIH�M�6Bg\h�SbDA@A�b=5��AD p@A@�G5=P�823=\F�13IJF�@=ys�1?�67Z=>B�zH=2B��1?�1P�@DA@�ED=QA�ZAI38B�M�ZADA8B={L1ij:B� OLA�Dg{|B�67823=\F}�O>i=kH�ZAI38B�1P�~>sIs�Y3A�1?G>?�AD�=5Q@g��z�F�1?�1P�6c\L�1?�Is�Z= 6B��gL�SOLA�2>�[B�M�Y:2q]�8Q=?�ZADA8B={L�z�F�1?�1P�Y3A�=s�825@��SN�����̀1ij:B���MIkB 67823=\FS�2P�G3A4HA�6c3I38B�oIcM��Y3A�CA�<D=9h�OLACA�IsAIH�OPIQ�8QD�1?�O3I38B�1P��ECA8FA�M�<D8W�St=rB�M�ZjQ�1�\w2B�b@IH�b82B@gL�G3A4HA��85�=?�E@=�cLA�?�z?=2B�bDA8{�F�M�12>{?�D=9chA�M�<I{Q�M�@4\cL@�M��grv�M�fA@=X�SE=�3=q�V3=\sZAD=[\5�M��>igL=B]@DA@��SR̂̂���M K=Bgs�M��g5��S�R̂̂�̀�B<=ki=e�@gqM�67823=\F�13IJF�@DgB�D@�b@=3C��ZAI38B�E4>�FA�1P�8FDA@ AD��V�=v6B�I3C�@DAgBZAD=[\5�M�=csA@]�82FA@�SR̂N̂_̀� N��G>?�6i=BI>��M�6i=B�zH=2B�SZAI38BCA�AD�bIs�Z=BC=L�O3I38B6B�OL8?��D4?�b=5DMa8F� R��OPIQ�D@�1>iMA�ZADA8B={L�zH=2BG>?�S�;gP�b=5CA�Is��SOLA�ZAI38B����1?�OLA�Y[\B�ZAI38B u>\ls�CA�M�82Q=?�1cQA@�1qgs�OPIQ�6kWAM�I\hbI>7�D@�6kL�M�822P�bDA@@g��V[|B�b=5 OPIQ�~>PIs12345�1c:?AM�b=5OPIQ�S<=>?@A�Y3A�1?�1qgs�=?��82Q=?�1cQA@�I?b=5��;gP�Is 6\F�AD�@g��4PI\s�82FAgs={2s�12345�6LDI?�1?g\h�SbDA@A�b=5825@�DAIW�fMIH�M�6B��\B�1;�I7A�Y[ V>[|s�VBAgh�1ki=eB�1?�OLA12345�Y3A�E825@]�=5�o=dB�ZAg2h�1?��8FCA@I�?�̀OPIQ�EDA@A�Eg�F� �@=rchA�1?]�ZAD=[\5�M�Y;R̂NR6F=BC�̀Z=BC=L�1POPIQ�M�=56B�1qAgB�z?=2B�@g9\P�=?�=5S8FgQ� Za�ZAI38B6B�Z=|F�G2PAM�=�=rs�G5=P�t=�25�D@�=5Za�ZAI38B�E4>�FA�S@DgB�Y3A�D@��825@�=?�=5 G>?�ZD=rs�t8h�1?�O>kWAM�CA�Ic{?�1w>cF�Z@A@�Z=|F12345�Is6B�fMIH�M�6Bg\h�SbDA@A�b=58B=wFA�������������������������������������������������������������������������������������������������������������}�������� ¡�¢£�¤¥�¦}�§̈©¤ª�«�¤¥�¬}��¤ª�¤�®¤£�̄�°±¢�¤¥�²}�̄®ª¡¢�ª��³�®¢}�}́�µ̈���®¤£�¶·̈�®ª�}̧�§®³³®��³�®¢}�



�����������������������������������������������������������	�
�������������������������������� �!�"#$%� �&'(�)*+,-./0.12�10'.�34�567389:2�30+;<�=>/?@�ABC�3.�1DB0+/EFG-H�G�126EC�)I>,5,�I/<�>5�J �30'K.�L6MN�B2/O0'.>�3O'PF�>5�G�1PQR2�3M.,=/'2�389:2�30+;<�=>/?@�ABC�G�1DB0+/EF<�)I>,5,�I/ SB+T�56UG�3.�I5/VPW,�I/<-'XP2�-+/N�Y-P04�Z,�B[.�JG-H�G�126EC��-'\9@�&</4�>5�1P4-7�]'E4/̂�&?F�1N>-.�)-_/̂�&<G̀(�>5�L-M2�a6_62�*'2G52389:� 30+;<�1DB0Q:b�-.�1DB0+/EF/cPF,�S]N,�JG-H�G�126EC�)I>,5,�I/<]'E4/̂�34�]N,�*+,�-.�>� �&</4�d+-e�Z,�1P4-7389:2��f;'gF,�Z,�,>�=,-+B2�)1DB0+/EF�̂*+-Ph'.�3.�56i�jH/02�=BF/N>�B�34 30+;<�3.12�=,>,B2/KN�I,-.�I5/+Z�I/<B2/OF,10h+G�G�-k'l7m�5>,5�Z/.�)n�)noop�q+,-7�-D,�Sr �I5/VPW,sQN�30+;<�&+,;H,F�)56hF�JG-H�G�126EC�)I>,5,�I/<12�-\62�t>/c,�,>�=,-+B2�BF,6@�Z 30+;<�fZ,BF,�Z,�&'.�&+,;H,=/2Z�>5�JG-H�G�126EC�)I>,5,�I/<�&+,;H,�Z/.�/_/?@�=,-+B2�G�5>,5)� 30+;<�=/2Z�>5�,>�JG-H�G�126EC�)I>,5,�I/<�&</4�G�*bm�B0F/N-.�10'+/(�1l'i�B̂�3.�/_/?@ �)=,>/uE<vwnvSr��/PN64�G�xG-+B2v�mvwwy1DB0Q:b�r�<30+;I/<�)I>,5,�126EC��GJG-H�,>�-.�IG>�noz� ]4-7�1l+Z-.�5>62�>,-W�1N>-.�SBF5,5�{+/PF�&<G̀(�=T/<�-gF/'.�56UG�I>/PH>�0Q:bfB�I,-.� 30+;<I/<�)I>,5,�G�126EC�JG-H�S56.�� /O8/4|�mvww}1DB0Q:b�r�30+;<I/<�1@/'lEC�,>�/.�Z,�f5/kPN,�f5,5I/<�y�)/u+-2T>6h4�)~'lgF,� :F,-H3�G�=/E8T�=62ZT�{+/PF�S5-4�&<G̀(�IG�5,5�=/hF��34/.��&+,;H,n��>5�)JG-H�30+;<�I/< �1@/'lECop��&+,;H,�12B./+�G��&</4�/.n��)JG-H�>5�30+;<I/<��1@/'lECon��&</4�12G�B./+� tB7�1DB0Q:b�30+;</<�>5�3:F,-H�=/E8T�G�&'.-@�Z,�tB7�1DB0Q:b�/u+-2T>5�G�gF,~'l�S]N,� 6N>BFT=�G�*F�y�mvwwpr�;'F�3.�IB<,67�10Q2�-.�tG/k@�1DB0Q:b�tB7�30+;</<�>5�=/'2��j+/0� �lP�2�G�tG/k@�tB7�1DB0Q:b�I,-.�1i-.�Z,�30+;<�I,;U,I/<�1@/'lEC��Z,30+;<I/<�/.)1./+>,Z� �&<G̀(G�3[N6@��6?̂�G�5;EPN5G�]N5�SB0PH/+�m�=,>/uE<�G�-u0.�&<G̀(�{+/PFvwnn�30'2Z�>5�r 5/O+,�JG-H�G�126EC�)I>,5,��>/�2�3l'NG�3.�tB2B0l.�>5�JZ>,)�=/hF�]N,�*+,�fB0<5�34� ]4-7�1+/<�/.�30+;<12�JZ>,�5/O+,�fB0+T�>5�)�4�JG-H�G�126EC�)I>,5,�I/<1DB0Q:b�G�B004� 30+;<12�JG-H�G�126EC�)I>,5,�I/<a6_62�>5�1DB0+/EF�B'k2��2,6C�Z,�1u+�=,60C�3.�BF,6@I/<����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����



��������	�
���������������������
������������������������������������������������������������������������������� � !"#$%&�'(�)*+",�-.�*/$0"12!�34/567�"7�8$%9-/1:7�;9<0�9�8=>6?�@ 2&!&� "7ABC� ;D2&E.�F>GH",�8/1<0(8=� <I-/1:7�8J*/BKL�@*M>+�-.�8M"=D�"I�*M2&!� <$6.�-N2!�@"7 -/1:7;D2&�;9<0�9�8=>6?�@ 2&!&� "7O4,�F>GH",�8/1<0(8=�!"P1&� <I�@Q"R�<7�2!�)*//.K=-HS� "N�2!�8J*/1"6M-/1:7�-.�81;D2&�;9<0�9�8=>6?�@ 2&!&� "7E.�8/1<0(8=�!"P1&� <I@*/.� -/1:7�-.�81"N�"I�TC&�<I*4U=;D2&�;9<0�9�8=>6?�@ 2&!&� "7O4,�8/1<0(8=�!"P1&� <I.)*//� V�'&2"W67�9�3LXYZXF!&!�8C2<,�",�[�8H"=�9� 2&!&� "7Z\YY�Q"C]��̂_"+�2!�!>N>=�T.<+ D2>̀�*M&�!2&*M"$C&Z!�8M"=D�F29!�2XYY\]Zaab�-/1:7�O1&:0&�-.�*M*4C2�-P4$M�31&�-,�@ 2&!&� "7 -/1:7�c4B%�D&�;9<0�9�8=>6?2&!&�Od,�2!�-$0"1�eGfI�2",<C� "7 �T.<+0�-.�8M"=D�2!�"7�;9< 8=�g",-/1:7�31&�O7".�-,�TBKM�@!928=�O7".�-.�8M"=D�2!�"7O4,�A4+� &2&!�@*,"1 <I��)TC& '(�34/567"7�-/1:7�'2"G$="M�2"$02�2&<%�8C2<,�!2>=�&2�-/4h,�i>jC�2!�;9<0�9�8=>6?�@ 2&!&� "7 '"kM�'(�-P4$M�-.�*M!&!O4,�'2"GI�l*?�F*/7!-/1:7�<I�;9<0�9�8=>6?�@ 2&!&� "7",�J�<mM�2!�3$0< -/1:7�'2"GI�l*?�-N2!�9�8J*/1"6M�-1<mM�TBn=�-j,&2�<,�E7�31&�-.�TC&� !"#$%&�c=&>?7&� "�@ 2&!  >%�o<f=�31&�8,<PI�2"$_"C�-L�<7�-.�A4I<I�31*,�)!2&!�THg!�;9<0�9�8=>6?+",�<I�l*?�@* -/1:7�'2"GIO4,�;9<0�9�8=>6?�@ 2&!&� "7-/1:7�9�<IO4,�;9<0�9�8=>6?�@ 2&!&� "7� <I i>jC2!�p>qj=�8=�!>N9�-,�T.<+'(�34/567�)*1(�-.�*M*4C2�-P4$M�31&�-,�"7�8$%9C!&�E$K4�F2& �8$Bn=�-j,&2�@TC&�-$U+(�T.<+'"4=�-HSK=�-/1:7�'2"GI�l*?�9�8J*/1"6M>6?�@ 2&!&� "7�9�8= 8=�<mM�-,�9�!2&!�!>N9�;9<0�<,� >%�8$.<+�T46."R�<4r"I�*C2-HSK=�I�AN>=�8J*/1"6M�9�c1*s -/1:7�'2"GI�l*?�O7".)!>+�;9<0�9�8=>6?�@ 2&!&� "7� t19�9�"=".X�VXYZu�",�8k79v̀�2!�[�'&>/?wF:4xM&�9�!>C�y&*7&�"1(�8J*/BKL�@8$1<1*=� "7 -/1:78=�2&<%�<4rSI�TfI�&2�"7�-.�*M*4C2�-P4$M�31&�-,�z*7!�8$%9F:4xM&�'&<1*=,�81"7�p"/$N&� &< O4̀�3$_"C�F!29(<,�"1�9�!>C�O7".�@'"1D�D&8/4,c4qfI�!>C� "72�{|1*sI�@*M2&!�8H"=�'&<J�9 �-,!&D"=�},"/=�341"̀u�28=�O4̀�2!�;9<0�O7".� &<,�&)*M<4J� ~M>7�9�>�&���VXYZ\�-j,&2�8C2<,�-,�8k79v̀�2!�['"4=��9�!>C�T1<1*=�@8$.<+�T46."RF*6?�-/1:7�8J*/BKL�-.�*M*4C2�-P4$M�31&�-,�"hM(�)*/$_&!<̀�-/1:7�8J*/BKLM�2!� &�8?<0�-M>6������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��¡¢ ����£��¤¢������¥¡�¦§�



�����������������������������������������������������������	�
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���������������������������������� !�"��#$%� �&'()*� +�,-./-,01234�567-89�:;<=�67-8;1>=�5?@A9�BCDEFG/./;=�9H�I;J-KL�MNO/PJ�8-�Q0RSQ��TU;OV@W NO/PJ0J�Q7�GX.LI0J�YJZ[\�5T]-./-�6Q01L�5G/./;=�I0JÊ�5CDD_C̀D9� +�aKbc40d�5K9�Nea-�58Pf=9�7Z-7�5TO2@A�,0g9�;1>=�5TRV@]Kh2]9�BCDFCb�9H4Q.T�,02=�Nib-Q�7/60U;� ;=/./G�U;OV@W�ZT�PJ/NO0J�,-.ej�Q-70eb�k-QZ-�lQKb�Q7mnS�5N=0].b�N=0]5No7Kb�Z�IP/Q� �6QZ7Cp�6Q01L�5D�5Fq_pF9� +�0r.=st�5T]0R47.X9�IKuj.=�5Tuj.=�;249�BCDFCnj�.2vwj�T4Q.b�9H�,-./;=�6;2xO4�y0121 NO/PJ�TU;OV@W.bT4Q.b�50J�6QZ7�5T4.b0@A�Z�IQ-;b0@A�I0JCF�6Q01L�5zp�5F{_pD9� +�x]82Q-7.;2x=�59�RL|�IQ0}t2]05T�\2,019�-.J8�5TA-;=9�BCDFD9H�4Q.bT�3>jZ2m��.b�.vK=�m=-K~ U;OV@W�Q0RSQT�PJ/NO5�13~�N=0O3nST��JZ[\T�;=�IQ-;b0@A/./G5��04�cR}J5�L�6Q01b2cR@�5 ���pF_FC9� +�;1>=�5I801]9�T]-Z7QK\�5�./-9�BCDEFNO/PJ�TU;OV@W�Q0RSQ�Tb.xj�T4Q.b�9H�lQKb�Q7�0J T4Q.b�5,-.ej�Q-70eb�k-QZ-�6QZ7�5T4.b0@A�Z�IQ-;b0@A�I0JCp�6Q01L�5z̀�5C{̀_Eq9��������������������������������������������������������������������������� ��¡�����¢£�¤¥¦�§¦̈©¥©ª«¬¤«©®�̄ °ª«ª�±±²«©³́µ¶·£�̧°¹¬¥¤¢�°º��»»�¼�½�� �������»¾�¿À��À���¿ÁÂÃ����������������������Ä��Å���������Á���Æ�����½����� ����½����� ����½Ç�Ä¾�½�����Ä��Å�����È����½¾��ÉÊ����»������½�»�Ë����½�Ì��Ä����� �Í�Î������»��Æ��Ê����½Ë��Æ��Ê����½Ë��È���»¾� �������������������ËÏ���Ê����������������Í��¾���¼Ð�Ñ�»¾����À�����½�»�Ë����½���¾�Ê���Ç�Ò¾���Ë�����ÉÊ����»���Ä����� �Î�Î����Ò��Î���Æ��Ê����½Ë����������������Ó¼�� ���������������½���Ð������ÀÀ���ÉÔ¼�½Ë�Õ�»��½�Ê�������Å�� �½����Ö��¼������½���×Ë��¡Ø��ÉÙÎ����½¼�������½��Î����Ë��»»�¼�½�� �������»¾��Ú������ÁÛ¿ÂÚ��������������¾�����������Ò��¡�¼»������Ú�����½��½�»�������������������Î�½��»ËÇ�����½���Ä����� �Í�Î����½¾��Æ��Ê����½Ë��È�Õ�Ñ����������Ð��Ü���½�������������������Ò¾���������Ã�����½��������½��½�»������Ç������Õ�½����½���������Î������������� ����½������¾�������Ý���Å¼��Ó�������Ò����¼ �����������À����Ò¾��� ��»Ë�Í��×��������Î���½��¡�Ê�����»�������½¾����Ë���½��»�����¾�Ê�����È������� ��¡�������������������½��½�Ê�����½������½��Î����Ë��»»�¼�½�� �������»¾�Û��À����Þ�Â�Ú�������½½������Ü���¡¼½¾��������Í������¼���������������Í����Ë�����À������¼��������ÉÈÈ�»½���È�É�Î��Ë�����Ñ���Ï�� Ç�����Ê��Ñ������Ë�½¾��������¼������È����� ����½���Ã��À�Ç��ÚÀÂ�¿Ú��



��������	�
���������������������
������������������������������������������������������������������������������ � �!�"#$%&�'(&�)*+�,(�-(�./#0)1�234456(�7)*)8%9:);�<0$:9%�=>:;+:*8�)*+�?:90�@:1A;#1>9%1&�B#>9*);�#C�DAA#>*E:*8�F%1%)9A/�GH�2I6&�JKLMH3H(�!�B%*1%*&�7(�N(&�)*+�,(�7%AO;:*8�2LKPH6(�./%#9Q�#C�E/%�?:90R�7)*)8%9:);�-%/)S:#9&�D8%*AQ�N#1E1&�)*+�N)$:E);�TE9>AE>9%&�B#>9*);�#C�?:*)*A:);�<A#*#0:A1�I�2G6&�I4JMH4(�!�U)0)&�V(&�)*+�@(�,%:11�234LI6(�@#�<)9*:*81�.)98%E1�)*+�7)*)8%9:);�V*A%*E:S%1�DCC%AE�TE:AOQ�N#1E1W&�B#>9*);�#C�DAA#>*E:*8�F%1%)9A/JL�2L6&�34L!33G(�!�7)1>;:1&�F(�,(&�,)*8&�N(&�)*+�?(�X:%�2344P6(�N#9$#9)E%�Y#S%9*)*A%�)*+�DAZ>:9%9�F%E>9*1&�./%�B#>9*);�#C�?:*)*A%�H3�2G6&�L5JLM5K(�!�7%+%:9#1(�'(�F(&�[(�T(�N#1E)�2344G6(�N#1E�TE:AO:*%11�:*�-9)\:;:)*�?:901&�DS):;)=;%�)E�TTF]�344GR�/EE$R̂̂119*(A#0̂)=1E9)AE_HI3IHJ(�!�T/;%:C%9&�D(&�)*+�F(�̀:1/*Q�2LK5H6(�a)98%�T/)9%/#;+%91�)*+�N#9$#9)E%�N#*E9#;&�B#>9*);�#C�[#;:E:A);�<A#*#0Q�KG�2I6&�GHLMG5(�!�X>%&�T(�"#*8&b(�234LJ6(�<)9*:*81�0)*)8%0%*E&�A#9$#9)E%�8#S%9*)*A%�)*+�%c$%*1%�1E:AO:*%11&�N/:*)�B#>9*);�#C�DAA#>*E:*8�F%1%)9A/&�D9E:A;%�:*�$9%11(�


	abs4
	4

