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2.5. Endogeneity

One major concern in corporate governance studies is endoge-
neity. This paper is not a corporate governance study in the usual
sense. We are interested in identifying bank characteristics, in par-
ticular related to their governance and risk management structure,
which are significantly related to crisis performance. Our empirical
setup mitigates endogeneity concerns due to reverse causality as
we regress crisis performance on (lagged) pre-crisis bank charac-
teristics. However, the bank characteristics we investigate could
be correlated with other variables that we cannot account for, also
introducing endogeneity problems. Unfortunately, there are no va-
lid instruments to econometrically account for a potential endoge-
neity. Therefore, as the majority of other papers on governance and
bank crisis performance (e.g., Erkens et al., 2010; Beltratti and
Stulz, forthcoming; Fahlenbrach and Stulz, 2011), we follow an-
other avenue and show that all these bank characteristics have
theoretical motivations and we provide ancillary evidence
supportive of our interpretations.

Another potential source of endogeneity may be the inclusion of
the lagged dependent variable (the banks’ crisis performance) as
control variable in our regression specifications. Due to the auto-
correlation in the dependent variable, the regressors may be corre-
lated with the error terms resulting in biased regression
coefficients. This alternative channel of endogeneity is probably
of a lesser concern for our study as the coefficient of the lagged
dependent variable is often estimated to be insignificant. Never-
theless, to check for the robustness of our results, we alternatively
reestimate all our regression specifications without the lagged
dependent variables as controls and find the results to remain
qualitatively unchanged (not reported in tables for space reasons).

ادی 5. 2 درونز
یکی از نگرانیھای اصلی در مطالعات حاکمیت شرکتی، 

درونزادی می باشد. این مقاله به طور معمول ، مطالعه حاکمیت 
شرکتی محسوب نمی شود. ما نسبت به شناسایی ویژگیھای 

بانک به ویژه در رابطه با حاکمیت و ساختار مدیریت ریسک 
علاقمند می باشیم که بین آنھا با عملکرد بحران رابطه 

معناداری وجود دارد. مقدمه چینی تجربی نگرانیھای درونزادی 
ناشی ازرابطه علیت معکوس را تقلیل می دھد چرا که عملکرد 

بانک در رابطه ویژگیھای بانک در دوره پیش از بحران (تاخیری) 
سیرقھقرایی و پسروی دارد. اما ویژگیھای بانکی مورد پژوھش 
می توانند با دیگر متغیرھای لحاظ نشده ھمبستگی داشته و 
بدین طریق مشکلات درونزادی پدید آورند. متاسفانه، ابزارھای 

معتبری برای توجه اقتصادسنجی به درونزادی بالقوه وجود ندارد. 
بنابراین ھمانند اکثر سایر مقالات پیرامون حاکمیت و عملکرد 
بحران بانک، از راه دیگری پیروی کرده و نشان می دھیم که 

کلیه این دسته از ویژگیھای بانک دارای انگیزه ھای نظری بوده و 
. مدارکی فرعی برای حمایت از تفاسیرمان ارائه می کنیم

یکی دیگر از منابع بالقوه درونزادی بھره گیری از متغیر وابسته 
تاخیری (عملکرد بحران بانک یا به عبارتی عملکرد بانک در طول 

بحران) به عنوان متغیر کنترل در مشخصات رگرسیون می باشد. 
به خاطر خودھمبستگی در متغیر وابسته، بین رگرسورھا با 

جملات خطا ھمبستگی وجود دارد که این امر باعث شکل گیری 
ضرایب رگرسیون بایاسی می شود. این کانال درونزادی احتمالاً 

برای مطالعه ما کمتر نگران کننده می باشد زیرا ضریب متغیر 
وابسته تاخیری اغلب بی معنی برآورد شده است. با این حال، 
برای بررسی پایداری نتایج، کلیه مشخصات رگرسیون را مجدداً 

و بدون متغیرھای وابسته تاخیر به عنوان کنترلھا برآورد و این 
چنین استنباط می کنیم که نتایج حاصله از لحاظ کیفی بدون 

. تغییر باقی می مانند (به دلایل جا، در جداول گزارش نشده اند)
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