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PROGRAMY PARTYCYPACJI WE WŁASNOŚCI 
JAKO NARZĘDZIE KREACJI CZY DESTRUKCJI 
WARTOŚCI DLA AKCJONARIUSZY*

Streszczenie: Długoterminowe programy partycypacji menedżerów we własności są jednym 
z najważniejszych instrumentów wykorzystywanych przez korporacje do wynagradzania na-
czelnej kadry kierowniczej. Główną przesłanką ich stosowania jest przeświadczenie, że sku-
tecznie łączą interesy menedżerów i akcjonariuszy, zwiększając zainteresowanie menedżerów 
podejmowaniem działań, które będą prowadzić do wzrostu wartości dla akcjonariuszy. Sku-
teczność programów jest jednak uwarunkowana przyjęciem takich warunków ich stosowania, 
które spowodują, że będą przede wszystkim służyć kreowaniu wartości dla akcjonariuszy, 
a  nie dodatkowych dochodów dla menedżerów. Doświadczenia ostatniego kryzysu finan-
sowego pokazały, że banki, w których tego rodzaju komponenty były istotnym elementem 
polityki wynagradzania, nie uchroniły się przed drastycznymi stratami. W artykule podjęta 
została próba oceny, w jakim zakresie banki publiczne w Polsce stosują LTIP, jakiego rodzaju 
są to programy i jaki to ma wpływ na ich wyniki ekonomiczne. 
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1.	Wstęp

Długoterminowe programy partycypacji menedżerów we własności (Long Term In-
centives Programs – LTIP) są jednym z najważniejszych instrumentów wykorzysty-
wanych przez korporacje do wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej. Główną 
przesłanką ich stosowania jest przeświadczenie, że skutecznie łączą interesy mene-
dżerów i akcjonariuszy, zwiększając zainteresowanie menedżerów podejmowaniem 
działań, które będą prowadzić do wzrostu wartości dla akcjonariuszy. Menedżer jako 
współwłaściciel spółki powinien być zainteresowany realizacją strategii zwiększają-
cych dobrobyt także innych właścicieli. 

* Artykuł powstał dzięki finansowemu wsparciu badań naukowych przez Narodowe Centrum 
Nauki na mocy decyzji DEC-2011/03/B/HS4/04814.
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Skuteczność programów jest jednak uwarunkowana przyjęciem takich warun-
ków ich stosowania, które spowodują, że będą przede wszystkim służyć kreowaniu 
wartości dla akcjonariuszy, a dopiero po spełnieniu tego warunku – dodatkowych 
dochodów dla menedżerów. Doświadczenia ostatniego kryzysu finansowego poka-
zały, że banki, w których tego rodzaju komponenty były istotnym elementem poli-
tyki wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej, nie uchroniły się przed drastycz-
nymi stratami. W licznych opracowaniach podkreśla się, że jedną z najważniejszych 
przyczyn problemów finansowych czołowych banków amerykańskich było szerokie 
wykorzystywanie tego rodzaju narzędzi motywacyjnych.

W tym kontekście interesujące wydaje się podjęcie próby analizy tego zjawiska 
na przykładzie banków publicznych w Polsce. Celem artykułu jest ocena. w jakim 
zakresie banki stosują LTIP, jakiego rodzaju są to programy i jaki to ma wpływ na 
ich wyniki ekonomiczne. Wyniki badań przedstawionych w artykule obejmują okres 
2008-2013 dla próby 16 banków.

2.	Programy partycypacji we własności 
jako narzędzie motywowania menedżerów

Długoterminowe programy partycypacji we własności są elementem zjawiska, które 
czasami określa się terminem „kultury własności”. Można je analizować w trzech 
wymiarach: wartości akcji w  posiadaniu czołowych funkcjonariuszy korporacji, 
dochodu z  tytułu własności w  relacji do rocznego wynagrodzenia, udziału akcji 
posiadanych przez menedżerów w  kapitale akcyjnym spółki. Z  punktu widzenia 
menedżera fakt bycia współwłaścicielem spółki może wpływać na poprawę indywi-
dualnej efektywności, prowadzić do większego zaangażowania w proces decyzyjny, 
a  także redukować koszty agencji [Stephane 2004]. Poprzez własność znacznego 
pakietu akcji menedżerowie mogą bezpośrednio odczuć sprzężenie zwrotne pomię-
dzy podejmowanymi przez nich decyzjami a wartością rynkową spółki. „Kreacja 
wartości dla akcjonariuszy staje się wówczas realna, a nie tylko pozorna” [Cwynar, 
Cwynar 2002, s. 329]. 

Można wskazać szereg przesłanek, które uzasadniają sięganie do tego rodzaju 
rozwiązań:
•	 silniejsze powiązanie interesów menedżerów i akcjonariuszy poprzez wynagra-

dzanie za osiąganie długoterminowych sukcesów biznesowych, 
•	 motywowanie menedżerów do podejmowania działań, które będą prowadzić do 

wzrostu wartości dla akcjonariuszy,
•	 zapewnianie lojalności menedżerów w stosunku do korporacji i stabilizacja za-

trudnienia (efekt „złotych kajdan”),
•	 jest to szczególnie atrakcyjna forma wynagradzania w przypadku nowych firm; 

perspektywa rozwoju firmy i  związanego z  tym wzrostu wartości akcji może 
rekompensować niskie uposażenie pieniężne.
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Skuteczność programów partycypacji we własności jest uwarunkowana przez 
szereg czynników. Zależy to m.in. od charakteru programu, warunków nabycia 
uprawnień, okresu odroczenia wypłaty, kategorii pracowników objętych progra-
mem, przyjętych zasad wyceny, sposobu rozliczania, relacji między ceną realizacji 
a ceną rynkową w momencie rozpoczęcia programu, udziału dochodów z tego tytułu 
w całkowitych wynagrodzeniach.

O skali zjawiska świadczą dane pokazujące liczbę programów i przedsiębiorstw 
je stosujących. Według danych National Center for Employee Ownership około 95% 
amerykańskich przedsiębiorstw posiada tego rodzaju program wynagradzania mene-
dżerów i pracowników. W Europie odsetek sięga 65% [Łukowski 2013]. 

LTIP, pomimo pozornej logiki, mają również liczne wady, które ograniczają ich 
skuteczność [Urbanek 2006]. Przede wszystkim są to rozwiązania motywacyjne, które 
nie zawierają w sobie ryzyka dla menedżerów. Nie wymagają one ponoszenia żad-
nych wydatków pieniężnych. Korzyści z tego tytułu mogą być osiągane, jeżeli tylko 
spełnione są warunki dotyczące okresu zatrudnienia lub jeżeli cena rynkowa waloru 
jest większa od zera, co nie musi oznaczać realnego wzrostu dobrobytu akcjonariuszy. 
W przypadku opcji na akcje ich właściciel znajduje się w uprzywilejowanej pozycji 
w stosunku do innych inwestorów. Ta asymetria w dostępie do informacji daje możli-
wość generowania dochodów związanych z terminami ogłaszania programów opcyj-
nych i realizacją opcji. Częstą praktyką dającą dodatkowe korzyści jest zastępowanie 
starych opcji nowymi, z odpowiednim dyskontem cenowym, w sytuacji kiedy spada 
cena rynkowa akcji. Kontrowersyjne jest również ustalanie ceny realizacji opcji z dys-
kontem cenowym w stosunku do kursu akcji z dnia przydziału opcji. 

Doświadczenia ostatniego kryzysu finansowego ujawniły dodatkowe wady LTIP 
stosowanych w sektorze bankowym związane z zarządzaniem ryzykiem [Bebchuk 
i in. 2010; Fahlenbrach, Stulz 2009]. Logika systemów wynagradzania w bankach 
powodowała, że najistotniejszym elementem z punktu widzenia naczelnej kadry kie-
rowniczej oraz pracowników, których decyzje miały istotny wpływ na profil ryzyka 
banku, były krótkookresowe wyniki finansowe mające bezpośredni wpływ na cenę 
akcji lub liczbę akcji przyznanych w ramach wynagrodzenia. Środek ciężkości prze-
suwał się zatem od realizacji długookresowej strategii stabilnego wzrostu do gene-
rowania możliwie najwyższych zysków w krótkim okresie, przy marginalizowaniu 
wynikających z tego rodzaju działań zagrożeń [Klepczarek 2014]. 

Tego typu zjawiska mogą oznaczać, że korporacje traktują programy partycypa-
cji we własności bardziej jako mechanizmy podziału nadwyżki ekonomicznej, niż 
jako elementy tworzenia kultury własności korporacyjnej. Ich podstawowym celem 
staje się nie kreacja, ale redystrybucja wartości. 

3. Wyniki badań

Analiza programów partycypacji we własności została przeprowadzona na podsta-
wie próby 16 banków notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warsza-
wie. Dane dla potrzeb analizy zostały zebrane z raportów rocznych banków i obej-
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mują okres 2008-2013. Prezentowane w  dalszej części wyniki finansowe zostały 
obliczone jako średnie arytmetyczne dla całego okresu objętego badaniem.

Okres 2008-2013 charakteryzuje się po pierwsze istotnymi różnicami, jeśli cho-
dzi o  koniunkturę gospodarczą i  wyniki rynkowe mierzone poziomem indeksów 
giełdowych. Po drugie w okresie tym zmieniły się regulacje dotyczące zasad sto-
sowania tego rodzaju programów. Programy wdrożone przed 2012 były elementem 
autonomicznej polityki wynagradzania przyjętej przez każdy z  banków. Od roku 
2012 banki publiczne podlegają regulacjom Uchwały Komisji Nadzoru Finansowe-
go, która nałożyła na banki publiczne obowiązek stosowania tego rodzaju narzędzia 
motywacyjnego1. Aby zachęcić kadrę kierowniczą banku do działań uwzględniają-
cych długookresowo dobro spółki, 50% wynagrodzenia zmiennego powinny stano-
wić akcje lub odpowiadające im tytuły własności.

W  tabeli 1 przedstawiono liczbę i  rodzaj programów stosowanych przez banki 
publiczne. Tylko w trzech bankach to narzędzie polityki wynagradzania obejmuje wię-
cej niż jeden program przez cały badany okres. W czterech bankach do tej pory nie

Tabela 1. Liczba i rodzaj długoterminowych programów motywacyjnych

Bank 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alior Bank** 1 1
Bank BPH* 1 1 1 1 1 1
Bank Handlowy* 2 2 2 2 2 2
BGŻ 0 0 0
BOŚ** 0 0 0 0 1 1
BRE Bank*** 3 2 2 2 3 4
BZ WBK** 1 1 1 1 1 1
DZ Polska 0 0 0
ING* 1 1 1 1 1 1
Kredyt Bank 0 0 0 0 0
Millennium 0 0 0 0 0 0
Noble Bank** 0 0 0 1 1 1
Nordea Bank* 1 1 1 1 1 1
Paribas Fortis* 1 0 0 0 0 0
Pekao SA*** 2 2 2 2 2 2
PKO BP 0 0 0 0 0 0

* Programy realizowane w ramach grupy kapitałowej; ** programy oparte na kapitale emitenta; 
*** programy realizowane w ramach grupy kapitałowej oraz oparte na kapitale emitenta.

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków.

1 Uchwała Komisji Nadzoru Finansowego z  dnia 4 października 2011 roku w  sprawie szcze-
gółowych zasad funkcjonowania systemu zarządzania ryzykiem i systemu kontroli wewnętrznej oraz 
szczegółowych warunków szacowania przez banki kapitału wewnętrznego i dokonywania przeglądów 
procesu szacowania i utrzymywania kapitału wewnętrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych 
składników wynagrodzeń osób zajmujących stanowiska kierownicze w banku, nr 258/2011.
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wdrożono żadnego programu. Nie można również stwierdzić znaczącej różnicy, jeśli 
chodzi o skalę programów w zależności od koniunktury gospodarczej i sytuacji na 
rynku kapitałowym. W okresie największej bessy liczba programów praktycznie nie 
różni się od tej, która występowała po odwróceniu niekorzystnych trendów gospo-
darczych.

Istotną cechą programów jest ich charakter ze względu na kapitał. Tylko w trzech 
bankach są to programy oparte tylko na kapitale emitenta, w dwóch kolejnych do-
datkowo występują programy w ramach grupy kapitałowej, natomiast pięć banków 
stosuje tylko programy oferujące kadrze kierowniczej opcje na akcje i akcje banku 
dominującego. Ten ostatni przypadek jest sprzeczny z nadrzędnym celem takich pro-
gramów, którym jest zachęta do szczególnej dbałości o dobro banku. Bodźcem do 
takich zachowań powinna być wypłata części wynagrodzenia w akcjach i odpowia-
dającym im instrumentach własności banku, w którym osoba wynagradzana pełni 
funkcje kierownicze [Urbanek 2013]. Jednoznacznie wskazuje na to interpretacja 
uchwały Komisji Nadzoru Finansowego2.

Jednym z kluczowych czynników determinujących skuteczność programów są 
warunki nabycia uprawnień. W tabeli 2 przedstawiono ujawnione przez banki wa-
runki nabycia lub realizacji uprawnień, które mają formę celów finansowych. Naj-
częściej wykorzystuje się trzy rodzaje mierników, oparte na wynikach rachunkowych 
(ROE), wynikach rynkowych (ceny akcji), lub mierniki odwołujące się do koncepcji 
wartości dla akcjonariuszy (TRS). Banki często sięgają do porównań sektorowych, 
warunkując uzyskanie uprawnień od wyników osiąganych przez inne podmioty. 
Punktem odniesienia mogą być wyniki ekonomiczne banku lub grupy kapitałowej 
w  sytuacji, kiedy programy są oparte na kapitale banku dominującego. W sześciu 
badanych bankach warunkiem było również pozostawanie w stosunku pracy. 

Skuteczność programów wynagradzania kadry kierowniczej może być oceniona 
na podstawie tego, w jaki sposób stosowanie tych programów i ich wybrane cechy 
wpływają na sytuację ekonomiczną spółek. W  dalszej części opracowania przed-
stawione zostaną dane pokazujące wybrane wskaźniki ekonomiczne dla badanych 
banków ze względu na rodzaj programu, kategorie pracowników objętych progra-
mem oraz warunki realizacji. Ocenie poddane zostaną poziom aktywów, stopa zwro-
tu z kapitału (ROE), rynkowa stopa zwrotu (SRH) oraz poziom ryzyka mierzonego 
udziałem odpisów na rezerwy w wartości portfela kredytowego.

Na podstawie uzyskanych wyników można sformułować wniosek, że istotny 
wpływ ma sytuację ekonomiczną banków ma fakt stosowania programów i ich ro-
dzaj (tab. 3). W bankach, które nie wykorzystują tego rodzaju narzędzi motywacyj-
nych, wyniki ekonomiczne mierzone wskaźnikami ROE i  SHR są zdecydowanie 
niższe niż w pozostałych bankach. Towarzyszy temu niższy poziom ryzyka. Naj-
wyższa rentowność występuje w grupie banków stosujących programy partycypacji

2 Interpretacja uchwał KNF w zakresie polityki zmiennych składników wynagrodzeń osób zajmu-
jących stanowiska kierownicze w banku, Komisja Nadzoru Finansowego, 23.12.2011.
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Tabela 2. Warunki nabycia lub realizacji uprawnień

Alior Bank zmiana ceny akcji banku na GPW w okresie referencyjnym będzie przewyższała 
zmianę wartości indeksu WIG–Banki 

BOŚ osiągnięcie określonych warunków rynkowych związanych z kursem akcji banku, 
warunków świadczenia usług oraz spełnienia nierynkowych warunków związanych 
z dokonaniami

BRE Bank3 ROE w roku obrotowym, za który akcje są przyznawane, oraz wykonania dla 
danego roku finansowego skonsolidowanego zysku brutto grupy BRE Banku lub 
skonsolidowanego zysku brutto poszczególnych linii biznesowych grupy 

BRE Bank4 uzyskania określonego przez zarząd współczynnika ekonomicznego dla grupy BRE 
Banku SA oraz oceny rocznej przez uczestnika programu w każdym roku transzy

BRE Bank5 ROE w roku obrotowym, za który przyznawana jest premia bezgotówkowa

BRE Bank6 uzyskanie współczynnika ekonomicznego ustalonego w celu realizacji programu 
odrębnie przez właściwe organy odpowiednio banku oraz poszczególnych 
podmiotów zależnych od banku

BZ WBK osiągnięcie minimalnego progu skumulowanego wzrostu skonsolidowanego zysku 
netto przypadającego na jedną akcję (EPS) w ciągu 3 lat trwania programu

ING wyniki ING Group NV na koniec trzyletniego okresu określone za pomocą TSR 
dla każdego trzyletniego okresu w porównaniu do wskaźnika wyliczonego dla 
podobnych instytucji finansowych

Nordea Bank docelowy wzrost zysku przypadającego na akcję, skorygowanego o ryzyko 
(RAPPS); wzrost całkowitego zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) w porównaniu z TSR 
grupy 

Numery oznaczają konkretny długoterminowy program motywacyjny, w przypadku gdy bank po-
siadał więcej niż jeden program.

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków.

Tabela 3. Charakter LTIP a wybrane wskaźniki ekonomiczne

Rodzaj LTIP Aktywa (mln zł) ROE SHR Ryzyko 

Brak LTIP 52 970 757 7,5% 0,1% 0,83%
LTIP w ramach grupy 
kapitałowej 38 493 856 7,1% 9,7% 0,93%

LTIP oparte na kapitale 
emitenta 72 565 532 13,4% 12,4% 1,28%

RAZEM 54 570 093 9,5% 6,9% 1,00%

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków.

we własności oparte na kapitale własnym. Konsekwencją wykorzystywania bardziej 
agresywnych systemów motywowania kadry kierowniczej powinno w tych bankach 
być wyższe ryzyko. Otrzymane rezultaty potwierdzają tę hipotezę. 
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Należy jeszcze wskazać interesującą zależność, która ma uzasadnienie osadzone 
w  teorii agencji. LTIP mogą być traktowane jako element kontraktu opartego na 
wynikach, który jest stosowany w sytuacji, kiedy bezpośredni monitoring prowa-
dzony przez akcjonariuszy nie jest możliwy lub jest zbyt kosztowny. Można zało-
żyć, że skala asymetrii informacji między akcjonariuszami a menedżerami skłania-
jąca do stosowania tego mechanizmu rośnie wraz ze wzrostem wielkości banku. To 
zaś może wskazywać, że należałoby oczekiwać, iż banki mające większy poziom 
aktywów będą częściej sięgać do tego rodzaju programów motywacyjnych. Dane 
przedstawione w  tab. 3 potwierdzają ten wniosek. W  bankach wykorzystujących 
programy motywacyjne oparte na kapitale emitenta przeciętna wartość aktywów 
w badanym okresie jest zdecydowanie wyższa niż w pozostałych grupach banków.

Kolejną cechą jest kategoria pracowników objętych programami LTIP. Ban-
ki zostały podzielone na dwie grupy. W pierwszej w programach biorą udział tylko 
członkowie zarządu i  kierownictwo, w  drugiej – dodatkowo pozostali pracownicy. 
Porównanie wyników ekonomicznych osiąganych przez te banki nie daje możliwości 
formułowania jednoznacznych wniosków. Pierwsza grupa banków charakteryzuje się 
wyższą rynkową stopą zwrotu, dla drugiej wyższa jest stopa zwrotu z kapitału i mniej-
sze ryzyko. Wyraźne różnice wystąpiły w przypadku wielkości banku. Tam, gdzie pro-
gram ma charakter bardziej masowy i jest kierowany do szerszej grupy pracowników, 
przeciętny poziom aktywów jest o ponad 50% wyższy niż dla banków nagradzających 
w ten sposób tylko członków kierownictwa. Ten wynik można interpretować, odwołu-
jąc się do wspomnianej wyżej większej skali asymetrii informacji, która może skłaniać 
rady nadzorcze i zarządy do stosowania tego rodzaju instrumentów motywacyjnych.

Tabela 4. Kategorie pracowników objętych LTIP a wybrane wskaźniki ekonomiczne

Kategorie pracowników Aktywa (mln zł) ROE SHR Ryzyko 
Zarząd i kierownictwo 53 485 173 10,6% 15,4% 1,36%
Zarząd, kierownictwo, 
pozostali pracownicy 84 161 874 14,5% 9,6% 0,96%

RAZEM 66 632 330 12,2% 12,9% 1,19%

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków.

Ostatni wniosek dotyczy wpływu warunków realizacji programów na sytuację 
ekonomiczną (tab. 5). Banki zostały ponownie podzielone na dwie grupy. W pierw-
szej są stosowane tylko cele ekonomiczne, w drugiej dodatkowo warunkiem naby-
cia uprawnień jest pozostawanie w  stosunku pracy. Nie stwierdzono różnic, jeśli 
chodzi o wielkość banku. Natomiast dodatkowe warunki związane z utrzymaniem 
zatrudnienia istotnie różnicują skuteczność programów mierzoną osiąganymi przez 
banki wynikami ekonomicznymi. Rynkowa stopa zwrotu w drugiej grupie banków 
jest ponad dwukrotnie wyższa, rentowość kapitału własnego jest wyższa o prawie  
3 punkty procentowe. 
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Tabela 5. Warunki realizacji programów LTIP a wybrane wskaźniki ekonomiczne

Warunki realizacji Aktywa (mln zł) ROE SHR Ryzyko 
Cele finansowe 53 231 878 8,5% 5,8% 1,13%
Cele finansowe i pozostanie 
w stosunku pracy 50 672 357 11,2% 12,6% 0,98%

RAZEM 51 835 776 10,0% 9,5% 1,05%

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów rocznych banków.

Otrzymane rezultaty mogą świadczyć o występowaniu efektu tzw. złotych kaj-
danów. Uwzględnienie w  programie nie tylko członków zarządu, lecz także kie-
rownictwa niższego szczebla i  pozostałych pracowników zachęca do większego 
zaangażowania i wzmocnienia poczucia lojalności wobec banku. Program wiążą-
cy pracowników z bankiem w dłuższym okresie wywiera jednocześnie korzystny 
wpływ na efektywność banku.

4. Zakończenie

Długoterminowe programy partycypacji menedżerów we własności są jednym z naj-
ważniejszych instrumentów wykorzystywanych przez korporacje do wynagradzania 
naczelnej kadry kierowniczej. Ostatni kryzys finansowy pokazał, że banki stosujące 
takie rozwiązania w swojej polityce wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej 
nie uchroniły się przed drastycznymi stratami. W tym kontekście można spotkać się 
z opiniami, że programy motywacyjne oparte na własności bardziej stają się źródłem 
destrukcji niż tworzenia wartości dla akcjonariuszy.

W artykule podjęta została próba oceny, w jakim zakresie banki publiczne w Pol-
sce stosują tego rodzaju narzędzia motywowania kadry kierowniczej i  jaki to ma 
wpływ na ich wyniki ekonomiczne. Należy podkreślić przede wszystkim, że skala 
programów wdrożonych przez polskie banki jest zdecydowanie mniejsza niż w in-
nych wysoko rozwiniętych krajach. Nie zmieniły tego nowe regulacje wdrożone od 
roku 2011 przez KNF. Banki, które sięgają do takich rozwiązań, osiągają lepsze wy-
niki ekonomiczne mierzone wskaźnikami ROE i SHV, wykazują wyższy poziom ry-
zyka. Częściej z taką sytuacją mamy do czynienia w bankach charakteryzujących się 
większą skalą działalności. Korzystny wpływ ma także objęcie programem większej 
grupy pracowników, a nie tylko naczelnej kadry kierowniczej, oraz bardziej kom-
pleksowe podejście do formułowania warunków nabycia uprawnień w programie.
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LONG TERM INCENTIVES PROGRAMS IN THE PROCESS 
OF CREATION OR DESTRUCTION OF SHAREHOLDER VALUE

Summary: Long-term incentives programs are one of the most important instruments of the 
top executives’ remuneration policy. The main reason for their use is the conviction that they 
effectively combine the preferences of managers and shareholders. The effectiveness of the 
programs is the subject to the adoption of such conditions that may primarily serve the crea-
tion of shareholders value, and only after that, benefits for managers. The experience of the 
recent financial crisis has shown that banks in which such programs were important elements 
of the remuneration policy did not avoid drastic losses. The aim of the article is to assess to 
what extent public banks in Poland use LTIP, what types of programs are used and how it 
affects their economic performance.

Keywords: compensation policy, banking sector.




