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Abstract. The conceptual frameworks of formation of a new corporate finance management paradigm in the
presence of traditional concepts are examined in the article. It is validated that the concepts of corporate finance
management should be considered as the theoretical foundation of crisis financial management of business entities.
The efficiency of the interaction between traditional and innovative paradigms of financial crisis management is
substantiated upon the research of the evolution of corporate finance science. The author's understanding of the
scientific paradigm and the substance of financial crisis management is stated in the article.
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Enuntarea problemei

Bazele fundamentale de administrare a finantelor corporative, la etapa modernd de dezvoltare a
economiei mondiale si nationale, se schimba considerabil. Globalizarea de piatd, dezvoltarea inovationala
si integrarea economiei Ucrainei si Moldovei in economia mondiala necesitd revederea conceptiilor
preconcepute de administrare a finantelor subiectilor de antreprenoriat. Drept consecintd a influentei
economiei informational-inovationale asupra transformarii relatiilor financiare la nivel micro- a devenit
cresterea riscurilor si a numarului de intreprinderi insolvabile din punct de vedere financiar.

Stabilitatea dezvoltarii economice a unor state separate se caracterizeaza prin capacitatea subiectilor
nationali de gestiune sd iInfrunte amenintdrile globalizarii de piatd. Cresterea concurentei pe pietele
internationale financiare si de marfuri constituie cauza necesitatii de a elabora §i implementa noua
paradigma stiintificd de administrare a finantelor corporative in conceptia managementului preventiv. Cu
toate acestea, formarea noii paradigme are loc in conditiile coexistentei si inter-patrunderii conceptiei
inovationale si traditionale anticriza.

Analiza publicatiei la subiectul cercetarii

Definitia ,,paradigma” a fost folosita, pentru prima data in stiint3, de G. Bergman.' Insi, raspandirea
definitiei ,,paradigma stiintifica”, in practica desfasurarii cercetérilor, s-a produs in urma publicatiei
savantului T. Kuhn, in anii 60 ai secolului trecut. Drept paradigme, savantul subintelegea ,reusitele
stiintifice recunoscute de toti, care, pe o anumitd duratd de timp, oferd comunitdtii stiintifice modelul
enuntarii problemelor si solutionarii lor”.> Astfel, paradigma contine in sine preceptele stiintifice, care au
devenit, pentru cercetitori, temeiuri de baza ale cunoasterii, legi, principii si metode de studiu. Autorul
articolului este unul din partasi, percepand paradigma stiintifica drept ansamblu al perceptelor teoretice si
metodologice unanim recunoscute de lumea stiintifica, a metodelor tehnice si modalitatilor de solutionare a
sarcinilor stiintifice concrete. O astfel de sarcina stiintificd urmeaza a fi recunoscuta gestionarea anticriza a
finantelor corporative.

Orice paradigma sub influenta reorganizarilor in viata economica, sociala si politica a societatii are
proprietatea de a se transforma, renova, modifica. Cu toate acestea, paradigma stiintifica n timpul formarii
sale trece prin trei faze:

1) neacceptarea paradigmei noi sau atitudinea scepticd fata de ea, ca si fatd de una absurda

(paradigma exista doar ca teorie noud);

2) recunoasterea, cand o cunostintd noud (teoria, conceptia) devine componentd obligatorie a

stiintei, dobandind autoritate si devenind nemijlocit paradigma;

3) perceperea noii paradigme de majoritatea savantilor drept ceva rezonabil, cu toate acestea unii

din ei, deja, se gandesc la schimbarea paradigmei.

Dezvoltarea cunoasterii are loc Tn urma schimbarii paradigmelor, care nu doar se substituie reciproc,
dar si lasd cunostinte aparte pentru viitor. Consideram drept premisa si conditie obligatorie a progresului
stiintific pastrarea si reinterpretarea, de generatiile viitoare, a rezultatelor cercetarilor obtinute de omenire,

! Crioonenmst. Hoseiimmii dunocodexuii coaps // http://www.slovopedia.com/6/207/770924.html
* Kuhn, T.S. (1962), The Structure of Scientific Revolutions, University of Chicago Press.
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in urma cérora au loc noi descoperiri stiintifice. Si cu toate ca substituirea paradigmelor denota o cunoastere
mai profunda a lumii, trebuie sd caddem de acord cu opinia savantului I. Kornai, potrivit céreia ,,paradigma

99 |

noua 1n stiintele sociale nu trebuie neaparat sa o substituie pe cea veche; pot coexista paradigme distincte”.
paradigmei traditionale si inovationale a administrarii anticriza a finantelor corporative, in conditiile
instabilitatii economice permanente a Ucrainei si Moldovei.

Posibilitatea aplicarii conceptiei paradigmelor nu doar in stiinta, ci si in afaceri, politicd, culturd si in
viata de zi cu zi, a fost fundamentatd de J. A. Barker. Cercetarile lui J. A. Barker au fost aprofundate si
dezvoltate de E. Deming, P.F. Druker, J. E. Stiglit.

De problemele determindrii structurii si naturii paradigmelor sistemice s-au preocupat savantii .
Kornai, G. Kleiner, B.M. Miziuk. In ciuda faptului ca I. Kornai si T. Kuhn considerau drept obiect al
paradigmei lor economia nationald, B.M. Miziuk, dezvoltand conceptia lui G. Kleiner, demonstreaza
posibilitatea raspandirii paradigmei sistemice de asemenea si la nivel microeconomic. Cu toate acestea,
autorii’ considerd drept obiect al paradigmei intreprinderea, intrucit anume aceasta reprezinti
,,microsociumul structural creativ de baza, care intruneste resursele de munca, materiale, financiare si
intelectuale ale societatii”.’

In mediul savantilor ucraineni, care acordau o atentie deosebita cercetarii paradigmei sistemice in
dezvoltarea economiei si finantelor, urmeaza a fi mentionati: A.V. Baziliuk, [.B. Baziliuk, V.M. Gheita,
A.L. Danilenko, S.V. Naumenkovu, V.M. Oparina, V.M. Fedosova si altii. Paradigma modernd de
administrare a intreprinderilor in Ucraina a fost studiatd de: M.D. Bilik, G.G. Kireitev, G.V. Osovskaia,
AN. Poddereghin, L.I. Fedulova etc. Teoria si practica administrérii financiare anticrizd a subiectilor
antreprenoriatului au fost cercetate in publicatiile lor de: I.A. Blank, V.P. Kukoba, L.A. Ligonenko, O.M.
Skibitkii, Z.E. Sersniova etc. Un aport important in formarea si dezvoltarea paradigmei teoretice de
administrare anticriza a finantelor corporative a fost realizatd de O.A. Terescenko.

Evidentierea problemei nesolutionate; scopul articolului. In pofida numarului suficient de
publicatii, In care sunt expuse principiile de functionare ale paradigmei in functiune si de formare a
paradigmei noi de dezvoltare a economiei nationale, a pietelor financiare si subiectilor antreprenori, in
literatura economica a Ucrainei, nu este acordatid o atentie cuvenitd cercetdrii bazelor conceptuale de
formare a paradigmei preventive de administrare anticriza a finantelor corporative in conditiile coexistentei
conceptiilor traditionale si de propagare a conceptiilor inovationale. Din acest motiv, scopul articolului este:
in urma cercetarii evolutiei stiintei privind finantele corporative de a justifica eficienta coexistentei,
interpatrunderii si interactiunii conceptiei traditionale si inovationale a managementului financiar anticriza.

Rezultatele cercetarii prin fundamentarea rezultatelor stiintifice obtinute
clarificdm cu interpretarea facuta de autor definitiilor ,.traditii” si ,,inovatii”.

Conform Dictionarului,’ traditii reprezinti ,,... ceea ce, in cele din urma, se retrage sub influenta a
ceva nou”, fiind ceva ,pierdut si istoric relativ’. In constiinta filistinului timpurilor de dezvoltare
inovationald a evenimentelor sociale, traditia este asociata cu trecutul, cu ceea ce si-a pierdut noutatea si
infruntd dezvoltarea si renovarea, ceea ce este neschimbat, simbolizeaza stabilitatea si scuteste de
necesitatea de a sesiza situatia si de a lua decizii. In urma transformarilor social-economice, traditiile, in
opinia autorilor, ,.se pot distruge, transforma si substitui cu cele noi”.

Mai justificatd ne pare a fi opinia autorilor Dictionarului,® care considerd ci opozitia traditiilor
stabilite fatd de inovatiile aparute este relativa. Ei disting patru faze ale interactiunii acestor elemente: 1)
traditiile opun rezistenta novatiilor; 2) traditiile si novatiile existd; 3) traditiile si novatiile se amesteca,

! Kopnau 5. Cucremuas mapagurma // Borpocsr Dxoromukn. — 2002. - Ne 4. — C. 4-22

? Kueitrep I'. CucTeMHast apagurMa i Teopus npeanpusitast // Borpocsr DxoHoMukw. — 2002. - Ne 6. - C. 47-69;
Mistok b.M. CucreMHa napagurma: CTaHOBIICHHS, 3MicT, iHTeprperauis// @inancn Ykpainu. — 2004. - Ne8. —
C. 25-35.

3 Mistok b.M. CrcTemMHa mapaurMa: CTaHOBIIGHHS, 3MicT, inTeprperartist // ®inancu Yipainn. — 2004. - Ne§. —

C.25-35.-C31.
IIcuxomorus  oOmenus. ODHumkiIomeamdeckmii cimoBaps / Ilom pen. A. A. bomanesa //

http://vocabulary.ru/dictionary/1095/word/tradici

> Ibidem.

% Kpeicbko B. I'. DTHONMCHXONMOrMYECKHiT clI0Baph. - M., 1999 //http://vocabulary.ru/dictionary/1095/word/tradici
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formand forme de compromis; 4) novatiile se transforma in traditii."

Astfel, consideram relativa si stabilitatea traditiilor. Autorul articolului examineaza traditiile ca
fenomen limitat si instabil in timp, dar prin termenul ,.traditional” subintelege ,,obisnuit”, ,,stabilit”.

Mult mai raspandite si obisnuite in teoria si practica administrarii finantelor corporative in Ucraina
sunt, conform observatiilor noastre, anume abordirile traditionale. Insa noi nu vom fi de acord cu punctul
de vedere,” potrivit ciruia traditiile au legatura exclusiv cu trecutul. Considerim ca, desi traditiile, intr-
adevir, treptat isi pierd noutatea, ele in niciun caz nu opun rezistenti dezvoltirii si renovarii. In multe
cazuri, ele se modifica, capata trasaturi de novatii, care cu timpul, din nou, se transforma in traditii.

Autorul considera ca esenta a administrarii anticriza implementarea unui ansamblu de masuri pentru:
1) prevenirea si neutralizarea crizei la etapele de identificare a factorilor de crizd in urma diagnosticarii
financiare efectuate la timp, 2) scoaterea Intreprinderii din stare de crizd — In cazul perturbarii echilibrului
financiar.’” Paradigma managementului preventiv trebuie si devind baza administrarii finantelor
corporative, in conditiile moderne de risc avansat al activitatii subiectilor atreprenoriatului.* In scopul
preintampinarii crizei, administrarea financiard, din momentul fondarii intreprinderii, trebuie sa fie
anticrizd. Din acest motiv, conceptiile administrarii finantelor corporative pot fi considerate ca fundament
teoretic al administrarii financiare anticriza a subiectilor antreprenoriatului.

In stiinta economici moderna, sunt actualizate cercetarile transformatiei abordarilor traditionale la
administrarea finantelor corporative in inovationale, care, treptat, devin pentru timpul lor teorii clasice ale
managementului financiar. Abordarile stiintifice ucrainene, vizavi de determinarea criteriilor de luare a
deciziilor financiare, se Tmpart ,,in dependentd de caracterul concluziilor teoretice si practice, la fel si in
dependenti de metodele si principiile de cercetare”.” Merge vorba despre teoria clasica (traditionald),
neoclasicd, institutionala si neo-institutionala a finantelor intreprinderilor.

In lucrarile reprezentantilor scolii clasice a finantelor corporative, in teoria si practica
managementului financiar, al contabilititii si administrarii corporative mai frecvent se aplica elaborarile
savantului german E. Schmalenbach. In cirtile® sunt examinate intrebarile teoriei raporturilor de bilant si de
finantare a intreprinderilor, de sistematizare a regulilor de administrare rentabild a gospodariei, de
identificare si clasificare a principalelor tipuri de cheltuieli.

Teoria bilantului inovationala si la timpul sau ,,dinamica”, dupa E. Schmalenbach, a servit drept
impuls si premisa la aparitia noilor conceptii de bilant — bilant organic, dupa F. Schmidt si bilant nominal
dupa V. Rieger. Studierea atentd a lucrdrilor stiintifice ale lui E. Schmalenbach atesté perceperea de cétre
autor a modalitétii de schimbare a paradigmelor din contul mortificarii Invechitului si transformarii utilului
in teoria functionald intr-o calitate noud — inovatiile. Impartisim parerea ci ,,punctul slab al cercetrilor
savantilor clasici — este examinarea separati a masurilor de finantare si investire”.”

O autonomie insuficient justificatd de luare a deciziilor investitionale si financiare este la fel sustinuta
de partasii teoriei neoclasice a finantelor corporative. Reprezentantii acestei scoli aliniazd teoria de
administrare a finantelor intreprinderii pe ipoteza pietei ideale — de functionare exclusiv a agentilor

1 .

Ibidem.

2 Tlcuxomorms oOmIeHHs. DHIMKIONexudeckuii cmosaps / Ilox pex. A. A. bomamesa //
http://vocabulary.ru/dictionary/1095/word/tradici

OctpoBcbka O.A. AHTUKpU30Be (PiHAHCOBE YMPaBIiHHA B YMOBaX EKOHOMIYHOi
HecTabumpHOCTI / PuHOK 1iHHUX manepiB Ykpainu. — 2009.- Ne 5-6. - C.83 — 89; OctpoBchbka
O.A. Hogi TeHzieH11i{ B aHTUKPU30BOMY yNpaBIliHHi J€pKABHUMH KOPIIOPATUBHUMY TIpaBamu // DinaHcH
nianpuemctTs: npo6iemu Ta nepcrektusu: B 3 1./ 32 Hayk. ped. mpod. M.J{.bimuk: Monorpadis. — T.3.
— AHTHUKpH30BE YIpaBiiHHS mianpueMcTBoM B ymoBax puHky — KHVYT/. — K.: TOB
«ITanTor», 2013. — 338 ¢c. — C.133 — 152.

* Olga A. Ostrovska. Implementation of a New Preventive Financial Management Paradigm for Ukrainian
Enterprises// Journal of Knowledge Management, Economics and Information Technology, Vol. II, Issue 6,
December 2012. - p.p. 148-158.

> Tepemenko O. O. AHTHKpH30Be (iHAHCOBE YIPaBIiHHS Ha I ANIpHeMCTBi : Mosorpadis / O. O. TepeleHko. —
2-e BU., 6e3 3miH. — K. : KHEY, 2006. - 270 c. — C. 24.

6 Schmalenbach, E. (1937), Finanzierungen; Schmalenbach, E. (1925), Grundlagen dynamischer Bilanzlehre;
Schmalenbach, E. (1934) Selbstkostenrechnung und Preispolitik.

7 Tepemenko O. O. AHTHKpH30Be (hiHAHCOBE YHPABIIHHS Ha MiAmpueMcTBi : MoHOrpadis / O. O. TepeleHko. —
2-¢ Buf., 6e3 3miH. - K.: KHEYVY, 2006. - 270 c. — C.24.
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economici ,,rationali” si pe informatia accesibild in mod egal pentru toti.

Economistii americani, M. Miller i F. Modigliani, au propus o teorie inovationald, la timpul sau, a
structurii capitalului si au Tnaintat o ipoteza devenitad deja traditionald pentru teoriile moderne §i practica
administrarii financiare corporative, conform céreia pretul de piata al intreprinderii nu depinde de structura
capitalului, cu conditia rationalititii subiectilor economici si pietei ideale.'

Drept inovatie a stiintei financiare neoclasice in domeniul administrarii finantelor corporative
urmeaza a fi recunoscutd, de asemenea, teoria portofoliului hartiilor de valoare. In lucrarile sale, indeosebi
in cartea,” G. Markovits descrie bazele teoriei moderne a portofoliului, la fel, expune un instrumentar
metodic un pic complicat pentru specialistii nepregatiti privind investitiile in activele financiare. Teoria
dezvoltata de W. Sharpe. Metodologia relatati in cartea® a captat o aplicare mai larga in practica financiar
analitica.

Autorul articolului prezentat In aspectul cercetérii dezvoltarii conceptiilor stiintifice subliniaza ca
teoria lui W. Sharpe a aparut ca reactie la lacunele aplicarii practice ale metodologiei lui G. Markovits.
Folosirea, de catre analistii financiari, intr-o anumita perioadad de timp, a modelului elaborat de W. Sharpe
si a metodologiei dupa G. Markovits, confirma posibilitatea coexistentei conceptiilor traditionale si
inovationale teoretico-metodologice si a paradigmelor stiintifice.

Modelul propus de W. Sharpe, Capital Asset Pricing Model (CAPM), oferea oportunitatea de a
determina corelatia dintre risc si profitabilitatea hartiilor de valoare. Insa, folosirea modelului prevedea un
numar considerabil de presupuneri si conditii (principiile: pietei ideale; accesul egal al investitorilor la
informatie; lipsa influentei impozitarii, posibilitati ideale de creditare si multe altele), ceea ce indemna
lumea stiintifica sa efectueze viitoarele cercetari stiintifice.

S. Ross* a propus o teorie alternativi CAPM — The Arbitrage Pricing Theory (APT), care, in calitate
de abordare inovationald, lua in calcul influenta factorilor economici exogeni greu de prognozat (situatia
pietei din tard, stabilitatea economiei mondiale, inflatia, dinamica ratei dobanzii, altele).

Institutionalismul s-a format ca doctrind inovationald, opozitionald, vizavi de postulatele teoriilor
clasice si neoclasice ale economiei de piatd. Partasii institutionalismului, determindnd economia drept
componentd a sistemului social, atribuiau un rol considerabil in dezvoltarea sociala factorilor
extraeconomici. Cu toate acestea, problemele economice au fost cercetate in corelatie strinsd cu
problemele sociale, politice, etice si de drept, dar categoriile obisnuite pentru scoala neoclasica (astfel
precum pretul, profitul) s-au examinat ca rezultat al influentei unui spectru mai larg de raporturi reciproce.
Dupa parerea institutionalistilor, actiunile participantilor pietei sunt imposibil de prognozat fara a lua in
calcul influenta atat a factorilor economici, cét si a celor extracconomici. Institutionalistii s-au dezis de
principiile pietei ideale, de complexitatea informatiei si de o absoluta rationalitate a agentilor economici.
Totusi, determinarea, in calitate de institutii, exclusiv a sindicatelor si statului, precum si lipsa unei teorii
logic create si a unei metodologii proprii au devenit motivul institutionalismului ,,vechi”.

Neo-institutionalismul a aparut ca ramura a orientarii neoclasice. Adeptii noii teorii institutionale
acordau o atentie mai mare mediului institutional, n care functioneaza agentii economici.

Inceputul neo-institutionalismului a fost initiat prin lucrarea lui R. Coase’, in care economistul
american analizeaza procesul aparitiei unui tip specific de cheltuieli — ,,tranzactionale”. R. Coase a numit
tranzactionale cheltuielile care insotesc interactiunea agentilor economici, intrucat colaborarea de afaceri
presupune existenta conflictelor si pierderilor. C. J. Dalman include In componenta tranzactionalelor
cheltuielile pentru: primirea si prelucrarea informatiei, purtarea negocierilor si luarea deciziilor, control,
protectie juridica etc.’. Utilizarea conceptiei noi pentru timpul sau privind spezele tranzactionale a dus la

' Modigliani, F. and Miller, M. H. (1958), “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment”, Amer. Econ. Rev, p.p. 261-297; Modigliani, F. and Miller, M. H. (1963) ,,Taxes and the Cost of
Capital”; Modigliani, F. and Miller, M. H. (1963) ,,Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares” //
Journ. Business. Oct. P. 411-433.

2 Markowitz, H.M. (1952), “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No 1; Markowitz, H.M. (1959),
“Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments”, John Wiley & Sons, Inc., New York; Chapman &
Hall, Limited, London.

* Sharpe, W. F. (1970), Portfolio Theory and Capital Markets, Mcgraw-Hill College.

*Roll, R. and Ross, St. A. (1976), The Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic Portfolio Planning.

3 Coase, R. (1937), “The Nature of the Firm”, Economica, Vol. 4, No. 16.

% Dalman, C. J. (1979), “The Problem of Externality”, The Journal of Law and Economics. - Ne 1. — p. 148.
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schimbarea postulatelor scolii economice neoclasice, partasii cdreia afirmau existenta exclusivd a
cheltuielilor de productie si lipsa cheltuielilor pentru primirea informatiei.

Raspandita in stiinta financiara a tarilor economic dezvoltate si inovationald in gestionarea finantelor
corporative in Ucraina si Moldova devine teoria neo-institutionald a finantelor behavioriste (Behavioral
Finance), care studiaza legatura dintre eficienta deciziilor manageriale si psihologia de comportare a
participantilor relatiilor economice, in special, a celor financiare. De cercetarea influentei factorului de
conduita asupra calitatii deciziilor luate de management s-au preocupat savantii: J. A. Akerlof, B. Barber,
G. Bekker, AL Kitov, D. Kaneman, A.V. Lukasov, T. Odean, J. I. Stiglit, A. Tverski, O.A. Terescenko, R.
Schiller gi multi altii.

Drept rezultat al cercetarii efectuate de autorul articolului privind postulatele de baza ale teoriei neo-
implementarii practice a teoriei de conduitd in administrarea financiara anticriza la Intreprinderile sectorului
de stat a devenit sistematizarea factorilor behavioristi a situatiei de criza. O influentd mai evidenta asupra
ludrii deciziilor ineficiente de managementul intreprinderilor ucrainene din sectorul de stat sunt stabilite:
raspandirea asimetricd a informatiei; conflictele de interese; factorii cognitivi; demografici; reproductivi;
national-regionali; de coruptie; emotionali'. Cele relatate denoti necesitatea dezvoltarii teoriei administrarii
financiare anticriza din contul conceptiei noi, conform careia agentii economici nu pot estima adecvat
situatia curentd si nu pot pronostica pentru viitor situatia financiara, fara a tine cont de influenta factorilor
subiectivi.

Concluzii si propuneri la subiectul cercetirii. Orice paradigmd stiintificd, in conditiile
reorganizarilor considerabile 1n stiintd, economie, viata sociald si politicd a societatii are proprietati de
transformare, renovare si modificare. Confruntarea inovatiilor cu traditiile stabilite este relativa. in procesul
interactiunii lor, unele traditii dispar, altele se modifica, cu timpul transformandu-se in inovatii, care treptat
capatd proprietdti de traditii. Motivarea tezei raportate confirmd evolutia stiintei despre finantele
corporative, a caror gestiune din momentul fondarii intreprinderii, potrivit opiniei autorului, trebuie sa fie
psihologici de conduita in scopul infruntdrii crizei finantelor corporative, precum si intru elaborarea
abordarilor inovationale, pentru scoaterea intreprinderilor sectorului economic de stat al Ucrainei din
situatie de crizd, autorul va desfasura urmatoarele cercetari stiintifice.

Formarea paradigmei inovationale a managementului preventiv, in practica moderna de administrare
a finantelor corporative in Ucraina, se desfisoara in mod evolutionist, in conditiile coexistentei,
interpatrunderii, interactiunii si transformarii conceptiei traditionale si inovationale a managementului
financiar anticriza.

" Ocrposcrka O.A. Konueniis 6ixeiopuctuunux (iHAHCIB y MO0NAHH] KPH3H PEATbHOIO CEKTOPY eKOHOMIKH
VYkpainun. // HaykoBuii Bicauk HarioranpHOTO TipHHYOTO YHIiBepcuTety, Ne 5 (137). - 2013. — C.139-146.
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