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ABSTRACT 
To objectively evaluate the credit level of Metaverse listed companies, this paper introduces technological innovation 
capability into the index system, and constructs the credit evaluation index of Metaverse listed companies from five 
aspects: profitability, solvency, growth capability, operational capability, and technological innovation capability. The 
system, and select the relevant financial data of the 12 Metaverse listed companies in 2021, based on the hesitant fuzzy 
language set theory, adopts the PROMETHEE multi-attribute decision-making method, and uses the priority function 
to measure the credit level of the 12 Metaverse listed companies. The empirical research results show that the four listed 
companies in Metaverse, Goertek, Changxin Technology, Longli Technology, and Xinguodu, have relatively high net 
flows and good credit levels. From the perspective of banks, when choosing to issue loans, they can give priority to . 
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摘 要 
为了客观评价元宇宙上市公司的信用水平，本文引入技术创新能力到指标体系中，从盈利能力、偿债能力、成

长能力、营运能力以及技术创新能力五个方面构建元宇宙上市公司信用评价指标体系，并选取 2021 年 12 家

元宇宙上市公司的相关财务数据，基于犹豫模糊语言集理论，采用 PROMETHEE 多属性决策方法，运用优先
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函数对 12 家元宇宙上市公司的信用水平进行测算。实证研究结果表明，歌尔股份、长信科技、隆利科技和新

国都 4 家元宇宙上市公司的净流量较高，信用水平较好，从银行的角度出发，在选择发放贷款时，可以优先考

虑。 

关键词：元宇宙上市公司,信用评价, 犹豫模糊语言集，PROMETHEE 方法  

1 引言 

2021 年被称为“元宇宙元年”，2021 年 3 月，美

国游戏公司罗布乐思（Roblox）顶着“元宇宙第一股”

的光环成功上市以来，各大企业纷纷展开元宇宙布局。

2021 年 10 月底，脸书正式更名为“Meta”，也就是

“元宇宙”的英文前缀。紧随“Meta”之后，微软计

划将旗下的虚拟体验平台 Mesh 引入办公软件系统

Microsoft，打造“企业版元宇宙”。之后阿里巴巴、字

节跳动、腾讯、网易等国内互联网企业也纷纷跟进和

加码元宇宙布局。元宇宙成为贯穿工业互联网、智能

制造、数字化等多个行业的爆点。 

目前国内关于元宇宙上市公司的信用评价研究

较少，本文采用犹豫模糊语言法对 12 家元宇宙上市

公司的财务指标进行评价。犹豫模糊语言集在多属性

决策问题中，能够有效表达决策中的不确定性，相较

于传统语义集合的单一语义术语，犹豫模糊语言集允

许使用多个语义术语来表达决策偏好，更好的满足实

际决策需求。 

本文基于 2021 年相关财务指标的统计数据，运

用犹豫模糊语言 PROMETHEE 方法对 12 家元宇宙

上市公司的信用等级进行评价。针对元宇宙上市公司

本身具有的科技型与创新型，本文加入了技术创新能

力指标，使银行在筛选优质元宇宙上市公司进而决定

是否放贷的过程中得到更准确地结果。 

2 信用评价方法文献综述 

最早的信用评价指标体系是由一名电气工程师

创立的杜邦分析法，自此方法创立以来，使用一直延

续至今。吴晶妹(1994)最早构建了针对我国企业资产

特点的评价指标体系，包括偿债能力、项目质量、财

务水平、企业素质以及发展能力五个因素[9]。邓晶和

秦涛(2013)基于 Logistic 方法用理论模型证明偿债能

力、盈利能力以及成长能力等指标能够有效区分企业

的信用风险[13]。曹开发、袁越和黄建平(2019)将众多

信用评价因素归类为市场背景、企业素质、财务指标、

风险评估以及履约状况五大类，从而对中小企业信用

评级体系的发展现状进行研究[14]。张维祥和蒋苗苗

(2021)以高新技术产业作为研究对象，通过分析企业

财务表现、企业信用、创新能力以及外部环境支持并

基于此构建可拓综合评价模型[15]。 

信用评级方法的发展过程呈现出由主观到客观、

由经验到智能的趋势。William Beaver(1996)是文献记

载中最早研究信用风险评价模型的，企业的信用状况

水平采用个别财务比率来反应[16]。Sait Gul(2018)提出

了多标准信用评级方法，通过整合各种类信息，以借

款人在信用等级中的分布代表借款人的信用水平，以

此方法量化借款人的可信度[19]。Hirk Rainer(2022)提
出了具有自回归误差的企业信用评级模型，采用纵向

信用评价，相比静态模型，拟合优度和预测性都有显

著提高[20]。 

随着人工智能的普及，随机森林、支持向量机和

神经网络等算法在经济领域也大展宏图。Vapnik 
V.N.(1995)首次使用支持向量机的方法处理信用评级

问题[21]。国内的信用评级算法相较外国来说起步较晚，

陈静(1999)是我国早期使用经典回归模型对国内企业

和公司进行财务评价，较早使用实证模型研究信用评

价的学者[23]。刘瑞霞(2008)建立了适用国内上市公司

信用评级的多元 Logit 回归模型[25]。廖虎昌，杨竹等

(2018)采用犹豫模糊语言 PROMETHEE 方法对川酒

品牌进行评价，解决了人们对于事物的判断往往带有

一定的模糊性和犹豫性问题[28]。孙瑜，牛艳芳等(2021)
构建熵权法与迭代聚类融合的加权迭代聚类方法对

小微企业信用进行评价，相比层次分析法更具严谨性
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[29]。阳彩霞，阳平华等(2022)采用 BP 神经网络数据

挖掘算法建立一个供应商信用评价模型，借助平台真

实数据，为平台消费者更好地甄选供应商及商品[30]。 

3 基于犹豫模糊语言的 PROMETHEE 方法 

3.1 基础知识 

定义 1 设 X 为一给定集合，根据函数 h 定义 X
上的一个犹豫模糊集，当函数 h 应用于 X 时返回

[0,1]的一个子集。为了更好的理解，用如下数学符号

来表示犹豫模糊集： { , ( ) | }AA x h x x X= < > ∈ ，其中

( )Ah x 是 [0,1]中的一组值，表示元素 x X∈ 对集合 A
的可能隶属度，并称 ( )Ah h x= 为一个犹豫模糊元。 

定义 2 设 HGE 为将文本自由语法 HG 生成的语言

表达式 llll S∈ 转化为犹豫模糊集 SH 的函数， S 为语

法 HG 所采用的语言术语集， llS 为语法 HG 所生成的

所有表达式的集合，则由语法 HG 的生成规则所生成

的语言表达式可通过转化公式 HGE ： ll SS H→ 转换为

犹豫模糊语言集： 

( ) { | }
HG t t tE s s s S= ∈ ； 

( ) { | }
HG m t t t mE s s s S s s= ∈ ≤至多 且 ；  

( ) { | }
HG m t t t mE s s s S s s= ∈ <少于 且

； 

( ) { | }
HG m t t t mE s s s S s s= ∈ ≥至少 且

； 

( ) { | }
HG m t t t mE s s s S s s= ∈ >多于 且

； 

( ) { | }
HG m n t t m t nE s s s s S s s s= ∈ ≤ ≤在 和 之间 且

 

定义 3 犹豫模糊语言的正理想解 A+和负理想解

A− 分 别 为 ：
1 2{ , ,..., }n
s s sA h h h+ + + += ，
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3.2 犹豫模糊语言 PROMETHEE 方法 

PROMETHEE 方法是一种级别高于关系的多属

性决策方法，它要求在决策中每一个备选方案的属性

值都要与其他备选方案的属性值进行两两比较，使得

每个备选方案都得到充分的比较。PROMETHEE 方法

不需要对指标数据进行无量纲化处理和规范化处理，

从而避免了规范化处理过程中出现的信息偏差的情

况发生。基于犹豫模糊语言的 PROMETHEE 方法的

计算步骤为： 

步骤 1：根据决策需要定义一个多属性决策问题：

确定由m 个方案组成的方案集 1 2{ , ,..., }mA A A A= ，由

n 个属性组成的属性集 1 2{ , ,..., }nX X X X= 。 

步骤 2：利用文本自由语法 HG 生成语言表达式

ll ，根据定义 2 将文本自由语法 HG 生成的语言表达

式 llll S∈ 转化为犹豫模糊集 SH 的函数。 

步骤 3：计算各个属性权重，组成属性权重集合

1 2{ , ,..., }nW W W W= ，其中 0 1jW≤ ≤ ，且
1

1
n

j
j

W
=

=∑ ，本文

在这里介绍熵权法计算属性权重。 

（1）对 m 个方案 n 个属性的多属性决策矩阵

( )ij n mh × ，计算第 j 项指标的熵值： 

 
1 1

1 ( ln ), 0, 1, 2,...,
ln

n n

j ij
i i

e h j
n

ε ε
= =

= − ≠ =∑ ∑   （1） 

其中，
1

1
( )

n

ij ij
i

h hε −

=

= ∑ 当 0ε = 时， ln 0ε = 。 

（2）计算各项属性的权重： 
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步骤 4：确定优先函数。优先函数可以计算在某

一属性上两个方案的优先程度，主要有U 型优先函数、

V 型优先函数、分级优先函数、无差异区间的V 型优

先函数和高斯型优先函数，每种优先函数都有相对应

的含义以及适用条件。本文借鉴文献[11]提出的改进

的优先函数，对V 型优先函数进行改进，具体改进后

的优先函数表示为： 

0 ( , ) 0
( , )

( , ) 0 ( , ) ( , )
( , )

1 ( , ) ( , )

j i k

j i k
j i k j i k j j j

j j j

j i k j j j

d a a
d a a

P a a d a a d A A
d A A

d a a d A A

θ
θ

θ

+ −
+ −

+ −

 ≤

= < ≤

 ≥

，

，

，

     （3） 

( , )j i kd a a 表示在属性 jX 下任意两个方案 ia 和 ka

的离差。 ( , )j j jd A A+ −
表示正理想解与负理想解的离差。 

步骤 5：计算优先指数 ( , )i jA Aπ 。优先指数表示方

案 iA 优于另一方案 jA 的程度，优先指数越接近于 1，
代表方案的优度越好。 

1
( , ) ( , )

n

i j k k i j
k

A A W P A Aπ
=

= ∑               （4） 

步骤 6：计算每个方案 iA 的流出量 ( )iAφ+
，流入

量 ( )iAφ−
，和净流量 ( )iAφ ： 

 ( ) ( , )
j

i i jA A
A A Aφ π+

∈
= ∑   （5） 

 ( ) ( , )
j

i j iA A
A A Aφ π−

∈
= ∑  （6） 

 
( ) ( ) ( )i i iA A Aφ φ φ+ −= −   （7） 

( )iAφ+
是方案 iA 优于其他方案的总和，它表示方

案 iA 优于其他方案的程度 ( )iAφ−
是其他方案优于方

案 iA 的总和；根据各个方案的净流量得到方案的全排

序， ( )iAφ 越大表明方案的优度越高， ( )iAφ 越小表明

方案的优度越低。 

4 元宇宙上市公司信用评价实证分析 

4.1 指标体系与数据来源 

本文在构建元宇宙上市公司信用水平指标体系

时遵循代表性、客观性、针对性、可比性的原则，既

强调元宇宙上市公司的特殊性，又从系统的角度考虑

各方面因素，真实反映元宇宙上市公司信用水平。本

文从上市公司的盈利能力、偿债能力、成长能力以及

营运能力，以及技术创新能力五个方面构建了包含 14
个二级指标的元宇宙上市公司信用水平指标体系，如

表 1 所示。 

表 1 元宇宙上市公司信用评价指标体系 

一级指标 二级指标 变量 

盈利能力 

净资产收益率（%） 1X   

资产报酬率（%） 2X  

营业利润率（%） 3X  

偿债能力 

流动比率（%） 4X  

速动比率（%） 5X  

资产负债率（%） 6X  

成长能力 
营业收入增长率（%） 7X  

净利润增长率（%） 8X  

营运能力 

应收账款周转率（%） 9X  

总资产周转率（%） 10X  

存货周转率（%） 11X  

技术创新

能力 

无形资产增长率（%） 12X  

发明专利申请公布数（个） 13X  

研发费用同比增长（%） 14X  

本文各元宇宙上市公司财务指标数据出自

RESSET 金融研究数据库以及深圳证券交易所各公

司年报。 
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4.2 实证结果与分析 

（1）定义多属性决策问题。确定方案集为：A =
｛无锡宝通科技，歌尔股份，国光电器，佳创视讯，

隆利科技，美盛文化，水晶光电，新国都，易尚展示，

长信科技，超图软件，高新兴｝，属性集为：

1 2 3 14{ , , ,..., }X X X X X= 。同时，上述 14 个属性的语言

术语集 S 可以表示为： 

0 1 2 3

4 5 6

{
}

S S S S S
S S S
= = = = =

= = =

极差， 差， 略差， 中等，

略好， 好， 极好 。

 

（2）根据决策专家对 12 个元宇宙上市公司的信

用进行主观评价，得出犹豫模糊语言评估矩阵 SH 如

表 2 所示（以下计算过程以 2021 年数据为例）。 
表 2 犹豫模糊语言评估结果 

 1X  2X  3X  4X  … 12X  

1A  2 3 4{ , ,S S S  5 6{ , }S S  4 5{ , }S S  3 4 5{ , ,S S S  … 6{ }S  

2A  3 4 5{ , ,S S S  5 6{ , }S S  2 3 4{ , ,S S S  3{ }S  … 4 5{ , }S S  

3A  2 3{ , }S S  3 4{ , }S S  2 3{ , }S S  3 4{ , }S S  … 4 5{ , }S S  

4A  0{ }S  0{ }S  1 2{ , }S S  4 5{ , }S S  … 0 1{ , }S S  

5A  0 1{ , }S S  1 2{ , }S S  4{ }S  3 4{ , }S S  … 1{ }S  

6A  0 1{ , }S S  1{ }S  0 1{ , }S S  4{ }S  … 2 3 4{ , ,S S S  

… … … … … … … 

12A  1 2{ , }S S  3 4{ , }S S  1 2 3{ , ,S S S  5{ }S  … 0{ }S  

为准确运算，需添加新的语言术语，使得每个犹

豫模糊语言数包含相同个数的语言术语，因犹豫模糊

语言数包含的语言术语较多，这里就不再列出。 

（3）计算属性权重。采用熵权法来计算的各属

性权重集为ω =  {0.0418，0.0359，0.0495，0.0315，
0.0306，0.0644，0.0402，0.0291，0.0795，0.0841，0.0758，
0.1692，0.1966，0.0718}。 

（4）计算流入量、流出量和净流量。犹豫模糊

语 言 的 正 理 想 解 和 负 理 想 解 分 别 为

5 6 6 6 6 0 6 6 5 6 6 6 6 6{ , , , , , , , , , , , , , }A S S S S S S S S S S S S S S+ = 和

0 0 0 0 0 6 0 0 0 0 0 0 0 0{ , , , , , , , , , , , , , }A S S S S S S S S S S S S S S− = 。 计

算优先指数，得出 2021 年 12 家元宇宙上市公司的流

入量、流出量和净流量。净流量结果如下表 3。 

表 3 12 家元宇宙上市公司净流量结果 

上市公司名称 净流量值 排名 

歌尔股份 3.5938 1 

长信科技 2.2649 2 

隆利科技 1.3452 3 

新国都 1.1809 4 

美盛文化 0.7060 5 

无锡宝通科技 0.5093 6 

水晶光电 0.1578 7 

国光电器 -0.3061 8 

高新兴 -0.9843 9 

易尚展示 -1.9807 10 

超图软件 -2.0774 11 

佳创视讯 -4.5016 12 

从表 3 可以看出，在 2021 年 12 家元宇宙上市

公司的净流量排名前四位的为歌尔股份、长信科技、

隆利科技和新国都，且远远超过其他 8 家上市公司，

说明歌尔股份、长信科技、隆利科技和新国都为银行

选择投放贷款较理想的方案，美盛文化、无锡宝通科

技以及水晶光电的净流量也为正值，故也是银行可以

考虑选择贷款的三家上市公司。 

5 结论与建议 

本文主要站在银行的角度，采用犹豫模糊语言

环境下的 PROMETHEE 法判断各申请贷款的元宇宙

上市公司的信用等级，进而判断是否达到为其发放贷

款的资格以及进行发放贷款的优先顺序。以元宇宙上

市公司为例为银行提供了一个可以参考的决策方法，

简便准确高效。 

实证结果显示，12 家元宇宙上市公司的净流量

排名前四位的分别为歌尔股份、长信科技、隆利科技
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和新国都，且远远超过其他 8 家上市公司，说明在银

行选择投放贷款时，这 4 家是比较理想的方案，可以

优先安排贷款的发放，风险相对较小。 

根据本文的实证结果以及元宇宙上市公司的特

点提出以下合理建议。第一，增加金融资本平台，随

着越来越多的公司与企业走向“元宇宙”行列，建议

政府基金作为母基金，引导元宇宙产业参与组建针对

相关企业不同发展阶段的风险投资基金。第二，添加

科研创新平台，元宇宙产业大多涉及 AR/VR、人工智

能、区块链、芯片以及网络游戏等方面，对技术要求

越来越高，建议政府主导建立元宇宙技术科研创新平

台，积极引导技术集成创新，支持产业链条上发展相

对较慢、技术薄弱的企业。第三，尽早建立审慎的产

业标准与规范法律，作为新兴产业，元宇宙以及相关

概念的界定、规则标准、法律法规都处于空白阶段，

交易过程中存在太大的技术以及数据风险，需要政府

科学监管，避免其野蛮生长，无序扩张。 
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