
 

股市真有“五穷六绝七
翻身“吗 
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在刚刚过去的 5 月，港股恒生指数上涨 1.5%，A 股上证指数上涨 4.6%，

美股标普指数变动幅度恰好是 0。 

4 月 24 日，我从上海飞回香港，第二天参加公司的“港股收盘点评”

时，就遇到一个有趣的问题：“五穷六绝七翻身”会不会重现？ 

所谓的“五穷六绝七翻身”，指的是港股通常会在 5 月和 6 月持续下

跌，但是到 7 月则会迎来大的反弹。在国外，则有“Sell in May and Go 

Away”的说法。 

当时我的回答是，今年更可能是“三穷四绝五翻身“，我不仅看好五

月港股和 A 股的表现，还相信两个市场最困难的日子即将过去。这主要是

基于以下考虑：香港调整疫情防控政策不仅会带动香港经济站稳回暖，也

会为内地疫情防控政策带来示范效应，内地最晚到 5 月下旬会调整防疫政

策；港股和 A 股在多番负面因素冲击下寻底，尽管遇到波折，但稳经济政

策陆续有来，未来市场向上概率更大。 

在统计上，“五穷六绝七翻身”的说法在港股有一定的数据支持。从

恒生指数过去 30 年的月度表现来看，港股出现“五穷”的比例高达 57%，

而且在近 20 年更加明显，有 14 年出现 5 月下跌的情况，出现概率达到了

70%。 

不过幸运的是，下跌的幅度并不太大，过去 20 年的平均跌幅是 3.9%。 

在过去 20 年，恒生指数 6 月底点位低于 4 月底的比例高达 65%，7
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月底点位高于 6 月底的比例则有 70%。 

这也就使得“五穷六绝七翻身”的说法在香港成为一种“城市传奇”，

每到 4 月底 5 月初，各大媒体都翻来覆去大做文章，许多股民也深信不疑。 

这个说法在 A 股是否靠谱呢？从数据上看，“五穷”在 A 股就没有港

股那么明显，在过去 20 年，上证综合指数出现过 11 次“五穷”，沪深 300

指数只有 9 次，也就是五五开的机会。 

但是，过去 20 年，上证和沪深 300 指数在 6 月底点位低于 4 月底的

比例分别是 65%和 60%，7 月底点位高于 6 月底的比例则分别有 55%和

70%。因此，未来国内也可能会出现类似“五穷六绝七翻身”的说法。 

虽然美股有“Sell in May”的说法，但标普指数在过去 20 年只出现

过 6 次五月下跌，概率只有 30%。 

此外，六月底指数点位低于四月底的比例只有 45%，但 7 月底点位高

于 6 月底的比例则有 65%，因此，“五穷六绝七翻身”在美股上只有最后

的“七翻身”说得过去。 

就算在香港，也没有很好的理论可以合理解释为什么会出现“五穷”，

它基本上只是一种统计上的巧合。 

有人解释说可能是港股上市公司比较集中地在五月派息有关，这样就

会导致他们的股票单纯因为会计原因而出现价格下跌。 
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至于“Sell in May and Go Away”，有人解释说是欧美的基金经理

通常会在 5-6 月休假，这显然毫无根据。想一想上海封城两个月，基金公

司也安排了基金经理在公司食宿，不敢辜负基民的信托责任。 

无论哪种原因，一旦在过去多年出现比较多，就比较容易变成一种“炒

股技巧”或者叫“传统智慧”。一旦很多人相信这种说法，就很有可能在

四月底开始卖出手头的股票，这样就会出现“自我实现的预言”。“五穷”

出现的概率就比较大。 

至于“六绝”和“七翻身”倒是可以勉强解释为市场趋势会在短期持

续，六月下跌是五月的持续，但趋势也会反转，连续两个月下跌后，七月

反转的概率自然会比较大。 

值得一提的是，去掉基本面因素之后，反转效应在很短的时间里发生

的概率要大于趋势，很多量化高频策略就是基于这样的统计规律进行低买

高卖，因为价格下跌后反转可能性要大于继续下跌。 

反转效应也不是完全来自于统计随机作用，我曾经与上海高等金融学

院的郭明教授合写过一篇理论文章，为反转效应提供了一个全新的理论解

释。相反，要从经济和金融理论上解释“趋势效应”反而非常不容易，往

往要借助于心理学的一些概念。 

不过，尽管股市有这样或者那样的“月历效应”，但数据同样告诉我

们，长期持有的效果要比择时的策略更好。 
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