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Abstract

The standard simple sequential herding model is altered to allow a firm with a new

product to have it reviewed publicly before launch. Reviewers are either inherently

pessimistic, optimistic or unbiased. We find the counter-intuitive result that a firm

with a good product will prefer a pessimistic reviewer. Although firms with a bad

product prefer unbiased reviewers, signalling considerations will force them to copy

the choice of the good product firm in order to avoid revealing product type. This

asymmetric impact provides a strong explanation for the stylized fact that reviewers

are often viewed as being very critical.
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�	��	�	�� ��� �	 ����	����� ��	����� �� 	�����	� �� ��	 ���	 ����	 ��	 ��	����� �	 

��	�	� ��	�� !��"	� ��� ��"	 � ��	�" � �	� ������	� �������� � ��	 #���� $������

� %��	& '(�� )���	�	��� ���	 ��� � �����*���� 	+	�� � ���"	� �	���� ��� ��	 ���	� 

���� �����	 � ��	 �����	��, -������� �...� /�� /�01� �	����	 ��	 ��	���� 	+	��� ����

�	��	�	�� ��� 	�	�� �	� �	� ������� ������	� �� ��	 ���"	�� ��	 ���	�����	 ��� ����

�����	 � � ���	���� � ���� �������� ��	��	��� 2��� ���	� ���	���� � �	��	�� ��	

�������

%	 �	�	�� � �	3�	����� ��	� � ���	� �� ����� 	��� �����	� ��� ��	 ������	 ������

���� ��	 ����	 � � ������ ���� ��"��� 3������ ��� � ��	 ���"	� �� � �������� 2�	

*�� ��� ���	��� � ���� ���	� �� ��� ����� ������ ��	 ����	 � �	��	�	� ���	 � �����	 ��	

��������� �	��	 ���	� �	���� %	 �����	� ���		 ���	� � �	��	�	�& �� ������	� �	��	�	�4 �

�	�������4 ��� �� �������� 2�	 �	������� �� � "��� ������ � ��	 *�� � ���	 � ������ ���

��� � ����	� ���������� � �� 	�������� ����	 ��	 ������� �� ��	 ��"	�� � 	����	 ����

��	 ������	� �	��	�	�� %	 *�� ���� ��	 �	�������� �	����	 ������ � ���� ��	� ����������

� 	����	�	��� ���� �	 ��	�	��	� �� � *�� ���� � �� ������� �� 	����	�	�� �� ����

� �	������� �����	� �� 	��	��	�� ������ � ��	 ������5� 3������� ����	 �����	�� 	��	�� ��	

�	��	�	� � ���� � 	����	� � �	�	����� � 	����	�	�� ���� �� ������ � �	����� � ��	

*��5� 	��	��	� ��*��� #� ��	 ��	� ����� � *�� ���� � ��� ������ ���� ��	�	� � ���	

�� ������	� �	��	�	�� �	����	 ��	 ���" ���� ��	 �	������� ����� � 	����	 �� � ��	�� ��

���� � *��� (�	�	�� ���������� �����	������ ��"	 �� ��"	�� ���� ��	 ��� ������ *�� ����

4Gdqlho Vjurl zrxog olnh wr wkdqn DHD Whfkqrorj| iru �qdqfldo vxssruw dqg fdq eh frqwdfwhg dw

gdqlho1vjurlChfrq1fdp1df1xn1 Gdylg Jloo zrxog olnh wr wkdqn wkh Hfrqrplf dqg Vrfldo Uhvhdufk Frxqflo

iru �qdqfldo vxssruw dqg fdq eh frqwdfwhg dw gdylg1jlooCqxi1r{1df1xn1 Erwk dxwkruv zrxog olnh wr wkdqn

Pdun Dupvwurqj/ Vlprq Erdug/ Grxjodv Jdoh/ Plfkdho Juxee/ Sdxo Nohpshuhu/ Phj Ph|hu/ Gdylg P|dww/

Uhehffd Vwrqh dqg sduwlflsdqwv dw wkh Jrupdq Zrunvkrs lq R{irug iru khosixo frpphqwv dqg vxjjhvwlrqv1
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�	 ���� � ��� ��	 ����	 � ��	 �� ������ *�� � ���� ���	����	�� �	�	����� ������

���	 ������ ��	 ����	 � �	��	�	�� 2��� �	�	��� ��	�	�	��	 �� �	��������� �	��	�	�� ���

	������ ��� �	��	�	�� ��	 "		� � ����� �	�������� �� �	��� �	��� ��������� ����	 ���� �

��"	� ��	�� 	����	�	��� ���� ��	 �������	 � *����

���� ������ �����	�
� ��� �������� � ������ ������� �� ����	�	�	�� �	 ��	��� 

������ ��	� ����	� �	��	�	�� �� ��	 ���	�� � � *�� ��������� � �	� ������� ��	 ��	� �

� �	��������� �	��	�	� ������ �� � ���� �	�� �� ��	 �	�	���� 2�	 ����� �������� ���� �

���� �	�� ����� �	 ��	��� �	����	 ��	 ������� � ���� � �	�� �	��� �� � �	�� ����� �������

����	 ������� ���� � �	�� �� �� � �������� ���� ����� � � ����	� � ��	� �	������ ����

� ������� �	3�	����� �	������ ��������	� �� 	�����	� � ������ ����	�� ������ � �	3�	��	

� )� ���"	� ���	���	�� ����� ���	 � �	�	�		 �	�� "��� � �	 ������������ ����� � *��

�		"��� � ������ �� ������� ������ +	���� -6!#1 ����� ���	 � ���� ������ � �	��	� ���

�������� *��� ������� � �	��	 ����� ��������� *�	 �� � ������ ���� � ���� ���	�����

��������� � *�� ����� �		" � ���	 ��� ������ �����	� �� � ���� "��	���"��� ���� ���

� ��

��0� ������� � ��� ����
���
�� 7��	�)		 -�..01 ��� 7�"���������� (�����	��	� ���

%	��� -�..01 	�����	� � �	3�	����� �	����� ��	� ���������	 �� ���� �	������ ����� �	

�	�	��� %	 �������� ��� ����	 �	����� � ���� � ��	 ����	 � �	��	�	�� ��� � ����	� �

���	�� �����8	 ��	 ��	 � ������� ����	� � ���������	 ���	� �� � �	����� 	������	��� 6� ��	

*�	� ����	 6!# ���"	�� %	��� -�..01 *��� ���� ��	 ����	� ���� ��	�	� � �	� � �� ����	 �

�������		 � ��������	 �	���2 (�	�	�� ��	�	 ����	� ��	 9	����	� 2���� -�...1 ��� #��� 

����� -�...1 *�� ���� ���� ������� ����	� ��	 ������� 6� #��������� ��	 *�� ����	� � �	� �

���� ������� ����	 -�	�����	 � �	��	��	� 3������1 � 	������	 ��	 ����������� � ����������

6� ����	 �� � ��� 	�	����� ����� � �����	�� � �� �	��� ��� 	��� ��	�5� �	�������

����	 �� �� 	��	����	 �� �	��	� ����	������ ���� ���	�� ����� ������	 ��������� �

���	� ���	��� 2����� ���	�������� � ��	 ������ ���"	�� �����	�� ��	 ���	 � ��� � �����	

��	�� 2���� ����� �� ��	 ���������� � � �	�� ������� ��	 ���	 � � ���	� �� �� �����

� �������	� ������� ���� �	��	�� ����� ��	�	��	 �	� � ���� 	���� ����	� 6� ��	 ���	 �� ��

��� 3���"��� ���	 �����	�� ��� ��	� ��������	 ��	 ������	 � �	�� � ��	 ������ �	��� �	� 

����	� ����	� ���� �	��� � �� 3������� 2�	 ���� ������� ����	 �� ��	�	 �� ���	�� ����� �

3���������	�� ������� ��	 � �������� �	��������� �	��	�	�� �	�	& � ������	 � ���� ��	 ����

�	�� ����	� �� 	���	� � ���� ������� ����	 � � �	��������� �	��	�	� �� �� �	��	��	� �� �	���

5Ydulrxv rwkhu sdshuv kdyh dssolhg vhtxhqwldo khuglqj wr dvvhw dqg �qdqfldo pdunhwv zkhuh wudghuv fdq pdnh

lqihuhqfhv edvhg rq sulfhv/ iru h{dpsoh Ohh +4<<;, dqg Dyhu| dqg ]hpvn| +4<<;,1
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�������� ����	 ��	 �	�� �� � ����"	�� � �	 ����	�� 2�	�	 �� ��� � ���	�����	 � ���"	����

��� ���	������� ����� ����	� � ���� 	���� ����	� � ������ 3������� �		 �� 	�����	 7���	��

��� ������ -�..�1�

6� �������� $������ ��� :��	� -�..;� �...1 ��� :	���� -�..<1 *�� ���� � �� ������� ����	

�� ������ �� ��	� � �������	 �	�� ��"	 �	������ ��� �����	��� 6� $������ ��� :��	��

���� ����	� ��	 �� ��	�����	� � �����	�� ���	� ��������� ���� 3������ ��+	�	������

��� ��	���� ���"	� ����	�� ����� ��	 ��	� �	���	� � ��	� ����	� � ���������	 �����	

�	��	�� ���� 3������ ������� ��� ���� �	���5� ���"	� ����	�� :	���� *��� �� ����������

������� � �	 ������ -�� � ���� 3������ *��1 ��	�	 �����	�� � �� �	�	��	 ������	 �������

��� �	��� ��� ��	���� ���������� �	������ ��� ��� � ���� ����������� = ��	 ��

����	� �	������� �� ��	 ������� ���	�� ���������	� ���� ��� � ��������� ������������

>�	 � ��	�	 ���	�� 	��������� �����	�� ��	 ��	 � �������� ��	�����	 �	��	��� �������

�� "��� ����	� �	��	�	�� ��� �������� �� ������ ��	 ���� �	��	�� � �����	��� ��� ��� �

��	� �����	 ���� ����	 ��+	�	������� �� � �	�����	 ��� �� ��� �����	��� 6� ���� ���	��

����	 �	��	�	�� 	���� �� � ���	�� ��� � *��� ��� ��	 ��	� ��		�� �� �����	�� -�� ��

	�����	 ��	 ���	 ��� 	�	������� �����	��	�1� �� �		�� �������� � 	�����	 ��	 ������

� �	��	�	�� ��� ��" ��	��	� ��	� ����� *�� � ������� ��	 � -� 	�	� �	����	 ��	 �		� ��1

���	� �	����� ����	 ������������� �� �	�	������ ���� ���	��

���� ��� 
��� -0??@1 � �����	� �	��	�	�� �	*�	� �� � ������� ���� ��� ��	�	 ���	� ��	

�	�	����	� ��������	���� ���	� � �	����� ���	 �� � �	��	�	�� #��	�������� �	������ ��

�����	�� ��� ��	� �����	�� �� ��	�	��	 �� �� ����	� 2���� ��	 �	������� ��	� ��

��	���� �����	�� ��	� ��� *�� ���� �	�������� �	�	����� ����	 ����	� ���	�� 
���	 ��	�	

�� � �	������ ��� ��	� �����	��5 ������� �	��	�	�� ��	 	��	������ ��������� ��� ��	

�����	 ���� � �	������� ��� �������	� �	�	������ �??A ���	�� ��"	� � �	������� � ����

�	��	� ����	 �� ��	 *��� ���	��	����	 � ������ 3������� 
��� -0??01 	�����	� ��	 ��	 �

����� ����� � �����	�� �� ��	 	������	� � �	���	 	���� ��� �	��	 ��� �� � ������� ���

� �	��	�	��� �������� ��������� ��������� �� ���	� �����	��� �� � ��� �� �	3�	��	�

(	 *��� ���� ���	��	����	 � ������ 3������� *��� ���� ��"	 � ��	 ��	�	 '����	� ����,�

2�	 ��	 � ����	� �	���� � 	�������� ��� �		� �����	�	� �� � ����	� � �������

$���	�� -�.B/1 �"� �� ����� ��"	�� ������ �	��		� ����	� �������� 
�� ��� 
������8

-�.B;1 �����	� ��	 ����	 �	��		� � ���	�������� '��	���������, ��������	 ��� � �	�	� 

�����8	� '�����������, �	 �� ���	����� � �	)	����� ��	����� ��)	���� ��	�	 ��	 ���	�

����	� � ����	� �	��� ������� ��� (��	��� -�..?1 �����8	 ��	 �	�	� � �����	��� ���� ��

	���	��	�	�� ����� �	 ����	� � ��	 �� �	������ ��������� � ��	����� ���	����� ��	�	



e

��	��	� �����	��� 	+	����	�� ����	� �� 	���	� �	��� �������� C	�	� -�..�1 �"� �� ��	 ��	

� ����	� ���	��� �� �	������ ����� 	����		� � ����	�

��� ��	�	 ���	�� ��	 ���	��	� ���� � �	����� ��"	� ������ �	��		� � ����	� � �� 

�	������	�� ��� ��� ��	 � � ������� ��������& ���	� �� ������� ��	��������� ������ �	

� ��	 ���	������	�� ��	 �	����� ��"	� �� �	�� + ������ �� 	�������� ���	���	 �����

�� ����	� �� ����� � ���� ��	���������� �� 	�����	� C	�	� *��� ���� *��� �� ��	 ��� 

��� � �	���	 ����� 	����		 � ����	 ����� ���� ���	��� �� ����� � ��	 	���� �	��	��

D��� ��"	 ��	 *�� �� �� ��	�� ��	 �	����� ��"	�� �� ��	�	 ���	�� ��	 ���	 � ��	 ����

� ���	� ��	 ��������� ��������� � ��	�� ��������	� !��	���	� ����	� �� ����� � ��	

��	��������� ��	 � ����	 �	����	 � �	���	������ ���� �	� ������� ��	 ��	���������

�� ��	� ����� 	���	��	 ���� ��	 ��	��������� ��� ����� ����	 �� 	������� �� �� �	�����

� ����	� ������� ��	 ��	��������� �� ����"	�� � �����	 ��	 �	����� ��"	�5� ���� �� �	

�����	� ������� ��	 ��	���������� 6� �������� �	 *�� ���� *��� ���� �� ������� -��

"�� ������ 3������ ���� �	������� ��� ���	 ��� �� � ������8	 ���	�1 ����� ���	 	����

	�������� ���� ��	 ����	� ������� ��	�� ��������

��	�� ��� C	�	� -�...1 ��� �" �� 	�������� �� ��+	� ��� ������� �	��		� � �����

��� ��	�	 ��	 �	�	�� � ���� ��	 ��� ���	��	���� "��� � � �	����� ��"	�� 2�	 ������

�" �� ��	 ������ � ��	 �	����� ��"	� ����"��� 	��������� �	� ���	 � ��	 �����	�� �

��+	�	�� 	��������5 �	����� ��� �	��	 � ��	 �	����� ��"	�5� ���+�

��@� ���
���	 � ��� ����
� 2�	 �	�� �	���� �	�	��� ��	 ��	� � �	3�	����� ���	� ���

������ ��	� �������� ��	 ���	�� 
	���� @ �����	�� � *�� +	���� � ���� 3������ ������

��� �	���� E � �� 3������ ������� 
	���� / 	�����	� ��	 ����������� �� ���������� 3������

�� ��� ��	 �	������ � �	��	�	�� ��� �� ��	 ����	 � �	��	�	�� 
	���� ; �����	�� ��	

�	�	��� ����� ��� �	���� < +	�� ��	 ����������

0� 
 �	��� ����� �� �������	�� ����	��

6� �	3�	����� �	�� ��	�� ��	 ���� �	����	� ��	 ��	 ����	�	�� � ������ ����	� �	�����	

� ������ ����	�� ��	 	��	����� �	�	����	� �	3�	����� ��	���� � �	������ �� �����	���
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