Những năm gần đây, khi kinh tế thế giới có dấu hiệu bất ổn với nhiều vấn đề chính trị – xã hội phức tạp, các nhà khoa học và tạo lập chính sách trên thế giới đã tập trung phân tích, xác định nguyên nhân nhằm tìm ra giải pháp giảm nhẹ khó khăn, làm chủ quá trình toàn cầu hóa. Theo đó, cải cách được coi là chủ đề cấp thiết, liên quan đến mọi lĩnh vực từ kinh tế, xã hội đến chính trị, thể chế nhà nước và pháp luật, tất cả phải đổi mới. Ngay cả vấn đề cải cách các tổ chức xếp hạng tín dụng (CRA) cũng được đề cập với một lẽ giản đơn là hoạt động tín dụng và đầu tư quốc tế đã góp phần tạo nên những bất ổn và khủng hoảng tài chính quốc tế. 
Thực tế, các CRA được hình thành để giải quyết những vấn đề cơ bản và xử lý thông tin bất cân xứng, giúp các doanh nghiệp và cơ quan quản lý tài chính quốc gia tìm ra những nhà đầu tư lạc hướng, hạn chế rủi ro đối với chủ tài sản và các cơ quan bảo lãnh tín dụng khi các tổ chức tài chính đầu tư vào những tài sản có rủi ro cao. Ngoài ra, các CRA cũng giúp các TCTD và các nhà đầu tư khắc phục tình trạng thiếu thông tin liên quan đến tình hình hoàn trả nợ vay của khách hàng vay vốn. 
Tuy nhiên, các chuyên gia cho rằng, số lượng các CRA còn quá khiêm tốn, một phần do hiệu ứng mạng lưới, mà các nhà đầu tư muốn có kết quả xếp hạng thống nhất về các doanh nghiệp phát hành, nhưng điều này lại làm phát sinh độc quyền trong hoạt động xếp hạng. Cho tới nay, một CRA có thể tư vấn cho doanh nghiệp xây dựng danh mục chứng khoán dự kiến phát hành; sau khi phát hành, xếp hạng khẳng định khuyến nghị trước đó của CRA. Như vậy, CRA thu hai lần phí trong qui trình này, nhưng các CRA không có trách nhiệm hoàn toàn về kết quả xếp hạng của họ. Mặt khác, do mối quan hệ lợi ích giữa doanh nghiệp và các CRA, nên CRA có thể thiên vị đối với các doanh nghiệp phát hành đã chọn họ trong số các CRA – xếp hạng có lợi cho doanh nghiệp, che giấu rủi ro của chứng khoán nợ, hậu quả là gây thiệt hại cho nhà đầu tư và bất ổn tài chính. Hiệu quả của CRA cũng có vấn đề, họ bị chỉ trích phản ứng sau hơn là theo kỳ vọng – kết quả xếp hạng muộn chậm, các CRA không xem xét hạ mức tín nhiệm công ty một cách kịp thời. Thí dụ: Tập đoàn Enron vẫn được xếp vào hạng đầu tư 4 ngày trước khi bị phá sản, mặc dù các CRA đã nắm rõ tình hình tài chính của tập đoàn này từ nhiều tháng trước. Những thay đổi về hạng có thể mang tính chu kỳ (một hiệu ứng đã được đề cao tại Basle 2) và có thể gây tâm lý bầy đàn, hệ quả là phóng đại tình trạng bất ổn. Cả hai vấn đề này bị chỉ trích mạnh mẽ trong và sau khủng hoảng tài chính châu Á, nhưng sau khủng hoảng tài chính toàn cầu mới đây vẫn chưa có lời giải thoả đáng. 
Dữ liệu và mô hình có vẻ hoài nghi. Thí dụ, việc sử dụng dữ liệu về chứng khoán nhà ở tại Mỹ trong giai đoạn giá nhà tăng cao đã dẫn đến hậu quả là tài sản cầm cố nghi ngờ cũng có giá do cổ phiếu nhà ở tăng. Việc xếp hạng các công cụ tài chính phức tạp dựa trên mô hình mẫu có thể vô ích khi thị trường biến dạng, dẫn đến vật chất hóa rủi ro, rủi ro tương quan thực tế vượt xa thông số trên mô hình, và mô hình bị phá vỡ. Hơn nữa, việc sử dụng thước đo giống nhau để đánh giá rủi ro quốc gia, rủi ro trái phiếu doanh nghiệp và công cụ phức tạp như thế chấp tỏ ra không thích hợp. Trong bối cảnh đó, xếp hạng chỉ là kết quả ước lượng của CRA về xác suất nợ xấu trong giai đoạn nhất định chứ không hơn gì, nó bỏ qua xác suất thị trường mất tính thanh khoản và xác suất về tốc độ phục hồi kỳ vọng trong trường hợp chứng khoán trở thành nợ xấu. 
Trầm trọng hơn, một tài liệu cho thấy, dường như các CRA không bổ sung giá trị – chất lượng thông tin cung cấp thường không hơn gì so với thông tin do các nhà phân tích tìm kiếm (chiết xuất) được từ thông tin đại chúng sẵn có. Thông tin do CRA cung cấp có điểm tốt, nếu khách hàng sử dụng thông tin không phải trả lệ phí hoặc chỉ phải trả rất ít. Tuy nhiên, từ đầu những năm 1970, người sử dụng thông tin xếp hạng phải trả tiền trước, điều này góp phần nâng cao hiệu quả nhờ sự tập trung thị trường và khắc phục sự trùng lắp về thông tin cung cấp. Những nghiên cứu cụ thể tỏ ra nghi ngờ về khả năng của CRA trong việc đánh giá chất lượng tín dụng so với kết quả đo lường dựa trên lợi nhuận thị trường và trong việc dự báo những thay đổi chính. 
Nhằm khắc phục nhược điểm của các CRA, các nhà nghiên cứu và tạo lập chính sách đã xem xét nhiều khuyến nghị, tập trung vào những vấn đề chủ yếu sau đây: 
Quốc hữu hóa CRA 
Hoạt động xếp hạng tín dụng nên được tài trợ công, nhưng việc quốc hữu hóa các CRA chứa đựng nhiều nguy hiểm. Một phương án khả thi là xem xét lại mức lệ phí mà người sử dụng (nhà đầu tư) phải nộp hoặc thúc đẩy cạnh tranh để giảm lệ phí bằng cách nới lỏng qui định thành lập CRA mới, nhưng khi đó các doanh nghiệp phát hành sẽ tìm đến CRA xếp hạng họ một cách có lợi nhất, và điều này có thể gây thiệt hại cho nhà đầu tư. Thí dụ, các ngân hàng đầu tư sẽ tìm cách xếp hạng cao hơn khi tiến hành chứng khoán hóa thế chấp dưới chuẩn. Một số nhà quan sát cho rằng, chuẩn hóa xếp hạng có thể có ích, nhưng nếu là chuẩn hóa mô hình giá trị thì sẽ triệt tiêu cạnh tranh – tất nhiên không hoàn toàn, vì các CRA có thể đưa thêm những dữ liệu khác nhau vào cùng một mô hình, nhưng sau đó người ta sẽ hiểu được nguyên nhân của sự khác nhau này. Hơn nữa, không ai có thể chuyển xếp hạng của Moody’s sang Standard & Poor’s hay sang những CRA khác. 
Nâng cao chất lượng xếp hạng 
Các nhà quản lý có thể đề nghị các CRA cung cấp nhiều thông tin hơn so với xếp hạng (như đánh giá tính thanh khoản của công cụ tài chính, khả năng thay đổi thị giá của nó), nhưng các CRA dường như không thể trang bị tốt cho việc này. Các CRA cho rằng, giá cả lên xuống không có tiền lệ. Nhưng trên thực tế, những thăng giáng trong tháng 8/2007 không quá cao so với trong tháng 5/2006 (thí dụ) và thấp hơn nhiều so với mùa thu 1998. Nhìn chung, còn nhiều bất cập liên quan đến vấn đề phân tích, nhưng các tài liệu nghiên cứu rủi ro thị trường và rủi ro thanh khoản ít đề cập đến phương pháp ước lượng nó. Do điều kiện cơ bản thay đổi nhanh hơn nền tảng của rủi ro nợ xấu, nên xếp hạng tương ứng được điều chỉnh thường xuyên, nhưng điều này có thể gây bối rối cho các nhà đầu tư và làm tăng biến động thị trường. Để hạn chế tác động của giá cả, Moody’s đã đưa mô hình giá trị vào phương pháp xếp hạng năng lực đầu tư cơ cấu, nhưng không nói đến phân tích số liệu. 
Tăng cường quản lý hoạt động xếp hạng 
Có ràng buộc pháp lý rõ ràng đối với hoạt động xếp hạng, buộc các CRA phải có trách nhiệm đối với kết quả xếp hạng nhằm bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư, tách chức năng tư vấn khỏi xếp hạng, nhưng nếu không có hoạt động tư vấn thì mảng tài chính cơ cấu sẽ bị bỏ trống và doanh nghiệp sẽ gặp khó khăn trong việc tìm kiếm nguồn vốn và phân tán rủi ro. Giải pháp có vẻ khả thi là yêu cầu các CRA đăng ký với các cơ quan quản lý và thực hiện giám sát các CRA, nhưng điều này có thể dẫn đến không có qui chế chính thức về xếp hạng, đồng thời làm tăng gánh nặng lên các cơ quan quản lý – tăng chi phí ngân sách do họ có thể phải thuê người từ các CRA (thậm chí những người vừa mất việc làm tại các CRA). Hơn nữa, các cơ quan quản lý không thể thay thế việc định giá thị trường đối với xếp hạng, nhất là trong trường hợp giá cả lên xuống quá mức, thậm chí nhiều chứng khoán không có thị trường – nó được các nhà đầu tư mua và giữ lại, trong khi nhiều chứng khoán khác lại không có tính thanh khoản (trung bình mỗi ngày tại VQ Anh chỉ có 2 trái phiếu được giao dịch). Nghiệp vụ hoán đổi nợ quá hạn có thể giải quyết được vấn đề này, nhưng nó không hỗ trợ cho thị trường sơ cấp – nơi mà ảnh hưởng của xếp hạng được công bố trong giai đoạn trước đó. Các CRA chí ít cũng đưa ra hạng rủi ro đối với mỗi công cụ hơn là ước lượng số điểm, hoặc phát triển qui mô xếp hạng riêng cho sản phẩm tài chính cơ cấu. 
Nói tóm lại, cải cách các CRA là yêu cầu cấp thiết và đã được các chuyên gia kinh tế và các nhà tạo lập chính sách đề xuất, nhưng việc đưa ra biện pháp cụ thể và khả thi còn vấp phải không ít khó khăn. Trong khi chưa có giải pháp thống nhất, mỗi CRA cần nâng cao đạo đức nghề nghiệp nhằm đảm bảo xếp hạng chính xác, có điều chỉnh kịp thời và đảm bảo quyền lợi của nhà đầu tư. 
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